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Responsabilidad social corporativa y 
análisis económico: práctica frente a teoría

El objetivo fundamental del artículo es doble. Primero, subrayar determinados interrogantes ori-
ginados por el trasfondo latente en las actuales prácticas de responsabilidad social corporativa. 
Segundo, apuntar nuevas perspectivas para alcanzar una visión más avanzada en la materia. 
Para ello, de entrada, un repaso histórico de las interpretaciones dadas al concepto en diversas 
etapas permite detectar su carácter cambiante y maleable. Más tarde, se presenta un esquema 
con los cuatro enfoques principales que pueden distinguirse al respecto en términos académicos. 
Finalmente, el análisis se centra en resaltar detalladamente las diferencias entre: a) la práctica es-
tratégica e instrumental, ahora de moda; y b) una teoría normativa derivada del análisis económico 
de un modelo integral de empresa pluralista o stakeholder. Se hace hincapié en la importancia de 
articular un gobierno corporativo global o ampliado —pluralista y participativo—, así como generar 
riqueza para todas las partes interesadas. Por tanto, sin la primacía a priori de una parte (los ac-
cionistas) sobre las restantes en cuanto a capacidad de decisión y creación de valor.

Artikulu honek bi helburu nagusi ditu. Batetik, enpresen gizarte-erantzukizunaren egungo praktiken 
oinarriak berak eragindako hainbat zalantza azpimarratzea. Bestetik, ikuspegi berriak ezagutzera 
ematea, gaiari buruzko ezagutza sakonagoa izateko. Horretarako, lehendabizi, kontzeptuak hainbat 
etapatan izan dituen interpretazioen errepaso historikoa egiten du artikuluak, eta horrek agerian 
jarriko digu kontzeptuaren aldakortasuna eta malgutasuna. Ondoren, arlo akademikoan gaiaren in-
guruan bereizten diren lau ikuspegi nagusien eskema azaltzen du. Azkenik, analisiak arreta berezia 
jartzen du honako hauen arteko desberdintasunak azaltzen: a) praktika estrategikoa eta instrumen-
tala, orain modan dagoena; eta b) enpresa pluralistaren edo interes-taldearen eredu integralaren 
analisi ekonomikotik eratorritako teoria normatiboa. Gobernu korporatibo global edo hedatu bat 
—pluralista eta parte-hartzailea— artikulatzeak eta alde interesdun guztientzat aberastasuna sor-
tzeak daukan garrantzia azpimarratzen du. Horrenbestez, ez zaio nagusitasunik aitortzen alde bati 
(akziodunei) a priori, erabaki-ahalmenari eta balorea sortzeko ahalmenari dagokionez.

The present article has a double aim. First, to highlight some questions arising from the latent background 
in current practices of Corporate Social Responsibility. And second, to point out new perspectives to 
achieve a new and more advanced view in the subject. With that purpose, a historical review of the given 
interpretations for such a concept in different phases enables us to detect its changing and malleable 
nature. Further it will introduce an outline with the four main approaches in academic terms. Finally, the 
analysis will focus on highlighting in detail the differences between: a) the strategic and instrumental 
practice, now in fashion; and b) a normative theory derived from the economic analysis of an integral 
model of a pluralist or stakeholder company. It will also stress the importance when organizing a global or 
enlarged —pluralist and participatory— corporative governance, as well as generating wealth for all the 
stakeholders. Therefore, without a primacy a priori of one part (the shareholders) over the remaining with 
regards to the decision making and value creating capacity. 
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Muy bien dijo Platón: […] la ciencia que está 
apartada de la justicia debe llamarse astucia 
más que sabiduría. 

Marco Tulio Cicerón

1. INTRODUCCIÓN

En su reciente obra La falacia de Adam, 
D.K. Foley, perspicaz experto en histo-
ria del pensamiento económico y pro-
fesor en la New School for Social Re-
search de Nueva York, ha subrayado que 
el discurso sobre la economía derivado de 
Adam Smith es más bien un asunto de fe 
—creencias— que de ciencia. En conse-
cuencia, tiene un alto contenido teológico, 
en el sentido de que, en su nivel más abs-
tracto e interesante, es un relato fi losófi -

* El autor agradece la ayuda fi nanciera de la Secre-
taría de Estado de Universidades e Investigación del 
Ministerio de Educación y Ciencia (proyecto SEJ2006-
08317/ECON) y del Departamento de Ciencia, Tecno-
logía y Universidad del Gobierno de Aragón (proyecto 
PM049/2006).

co-especulativo, no una ciencia deductiva 
ni inductiva (Foley, 2006). Quizá por ello, y 
al igual que es lógico en cualquier teolo-
gía, esa economía convencional tiende a 
considerar sus leyes como naturales, es 
decir, conforme al «orden de la naturale-
za» y, por tanto, de acuerdo con el plan 
del Creador. 

Tal vez eso explique que, también en 
el campo de la microeconomía, el mo-
delo de empresa todavía más difundido 
sea heredero del presunto «orden natu-
ral» subyacente en el individualismo pose-
sivo y propietarista articulado por el inglés 
J. Locke y el escocés D. Hume durante 
los siglos XVII-XVIII. Se supone que los se-
res humanos, libres, autónomos, repletos 
de necesidades y demandas, se enfrentan 
a un mundo de penurias, de limitaciones 
naturales. En dicho marco, la asignación 
de los recursos escasos del conjunto de 
la sociedad exige la defi nición y atribución 
de unos derechos de propiedad para utili-
zar esos recursos. Es la propiedad privada 
como dato o «situación de la naturaleza», 
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protegida por un derecho sagrado, invio-
lable e imprescriptible, del mismo carácter 
e importancia que la libertad. A su vez, la 
delimitación de derechos introducida por 
la propiedad requiere del mercado, ins-
titución natural que actúa como espacio 
de coordinación y de reasignación de re-
cursos, de intercambio y de apropiación: 
todo es comercializable, real o potencial-
mente. 

Organizada conforme a un esquema je-
rárquico, la empresa queda ahí perfi lada 
como un ente cuya esencia es una estruc-
tura contractual, un entramado de contra-
tos que rige las relaciones entre sus miem-
bros. En consecuencia, es sólo una fi cción 
(¿?) legal, una entidad jurídica que sirve 
como nexo para articular las relaciones 
entre individuos, no una institución social. 
Tras poner énfasis en los acuerdos volunta-
rios y en las fuerzas del mercado, se supo-
ne que existe una negociación justa entre 
todas las partes afectadas. De ello se deri-
va la exigencia del menor intervencionismo 
legal o gubernamental posible, salvo para 
proteger los derechos de propiedad, faci-
litar la realización de contratos y obligar al 
cumplimiento de los mismos.

Al mismo tiempo, algunas aportaciones 
de —por ejemplo— la denominada Nueva 
Economía Institucional aluden a la especifi -
cidad de las inversiones materiales,1 la po-
sibilidad de sufrir un expolio y la asunción 
de riesgos residuales para explicar por qué 
asignar al capital fi nanciero la propiedad de 
la fi rma, el derecho a percibir el excedente 
o renta residual y la facultad de vender su 
correspondiente participación accionarial. 

1 Un activo o una inversión se califi ca como «es-
pecífi co» o «idiosincrásico» cuando su valor depende 
positiva y signifi cativamente de la continuidad de su 
empleo en el marco de una determinada relación con-
tractual.

Así, la empresa es vista como una mercan-
cía más dentro del tráfi co comercial, lo que 
de inmediato tiene consecuencias en la 
formulación y aplicación de sus decisiones, 
sean estratégicas o tácticas. Según ha ar-
gumentado M. Novak, cualquier alejamien-
to del objetivo de maximizar la riqueza de 
los accionistas, para tener en cuenta algu-
na visión más amplia, deriva de una teolo-
gía equivocada (Novak, 1981). 

Por tanto, la corriente principal o con-
vencional del pensamiento económico im-
plícitamente ha consagrado siempre como 
defi nitivo el modelo de empresa jerárqui-
ca dominado por el capital fi nanciero («en-
foque accionarial o fi nanciero»), bajo una 
aparente neutralidad ideológica —la fi rma 
apolítica—. No en balde, llama la atención 
que, el mismo Adam Smith que ensegui-
da se olvida del taller de alfi leres con cuya 
división del trabajo abre su obra cumbre, 
más tarde se detiene a advertir del «proble-
ma de agencia» entre los propietarios o ca-
pitalistas y los directivos en las compañías 
por acciones. Está dando por sentada una 
muy determinada visión jurídica, económi-
ca y política de la fi rma.

Sin embargo, ya desde la época de la 
Ilustración se detecta la contraposición 
entre dos liberalismos. De una parte, el 
arriba perfi lado, conservador e individua-
lista, así como respetuoso con las tradi-
ciones y origen de un cierto capitalismo 
benevolente, compasivo y fi lantrópico —la 
Ilustración escocesa—. Por otro lado, el 
inspirado en la Ilustración francesa, inte-
resado por la regeneración de la humani-
dad, la justicia distributiva, la igualdad real 
y la voluntad general —representada por 
un sujeto colectivo resultante de un pac-
to, orientada al bien común y que no es 
la simple suma de las voluntades indivi-
duales—. Esta segunda perspectiva libe-
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ral se combina con la algo diferente Ilus-
tración alemana y su idealismo, atención 
al devenir histórico, perspectiva orgánica 
y preocupación por la identidad colectiva. 
Como se verá, en último término, a lo lar-
go del análisis y la discusión que siguen 
subyace la contraposición entre ambos li-
beralismos.

Por ello, no es extraño que la mencio-
nada teología económica convencional ha 
visto como, en el exterior de su templo, 
acampan periódicamente disidentes e in-
cluso herejes, quienes —en lo que aquí nos 
atañe— ponen en duda de forma recurren-
te varias cosas: la naturaleza de la empre-
sa convencional; su función y consiguiente 
objetivo general; la primacía de los propie-
tarios-accionistas frente a otros stakehol-
ders, partícipes o grupos de interés (acree-
dores, empleados, clientes, proveedores, 
comunidad local, medio ambiente,…); la 
asignación de los derechos de adopción 
de decisiones; la forma de distribuir del ex-
cedente logrado, etcétera. Probablemente, 
esta corriente de pensamiento com parte 
la creencia de que, como apuntó Lange 
(1966, p. 11), la economía hace referencia 
más bien a leyes sociales, no tanto a leyes 
naturales.

De ahí que una y otra vez, en casi cada 
generación —en torno a unos treinta 
años— resurja el debate al respecto. Hace 
poco tiempo, Stiglitz (2004) ha subraya-
do que maximizar la riqueza para los ac-
cionistas no necesariamente conduce a la 
efi ciencia económica ni alcanza otros ob-
jetivos tales como la justicia social, la pro-
tección del medio ambiente o el respeto a 
los derechos humanos. Aunque las Admi-
nistraciones públicas pueden paliar o resol-
ver algunos fallos del mercado, se necesita 
la responsabilidad social corporativa para 
compensar la información imperfecta, los 

mercados incompletos2 y la limitada capa-
cidad de la regulación para mitigar los efec-
tos externos («externalidades») de carácter 
negativo generados por las empresas.

Se acaba de citar así la expresión clave a 
efectos de lo que aquí nos atañe: la respon-
sabilidad social corporativa o empresarial. 
En la actualidad, empresarios y ejecutivos 
infl uyentes la impulsan con fuerza, lo cual re-
percute en las fi rmas: reorientación de es-
tructuras organizativas y de estrategias; nue-
vas políticas de comunicación y relaciones 
públicas; cambios en las prácticas de ges-
tión; introducción del triple reporting (eco-
nómico, social y medioambiental), etcétera. 
Por su parte, se multiplican los consultores 
especializados en la materia, hasta constituir 
una auténtica y rentable «industria». 

Además, en algunas cuestiones especí-
fi cas dentro de este ámbito, empresarios, 
ejecutivos y consultores parecen haber to-
mado la delantera, arrastrando después 
tras de sí a numerosos académicos. Es-
tos últimos han comenzado a instruir sobre 
la materia, sabiendo que todavía se care-
ce de una respuesta sólida para varios de 
los interrogantes que el asunto plantea; y, 
a veces, su exceso de entusiasmo les hace 
perder la necesaria distancia para estudiar 
con frialdad el fenómeno en sí mismo, en 
su realidad y práctica. A todo ello se añade 
la gran atención que prestan al asunto los 
medios de comunicación, las organizacio-
nes no gubernamentales o los líderes políti-
cos, por ejemplo. La responsabilidad social 
corporativa llega a ser así «un movimiento», 
el cual, a decir de un preocupado The Eco-
nomist (edición de 22 de enero de 2005), 
está ganando la batalla de las ideas.

2 Son situaciones en las cuales, de hecho, los mer-
cados privados no suministran un determinado bien o 
servicio aunque los demandantes están dispuestos a 
pagar un precio superior a su coste de producción.
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Pese a tantos protagonistas e instancias 
involucradas en el ámbito de la responsabi-
lidad social empresarial, parece observarse 
hoy una relativa convergencia de enfoques 
y experiencias al respecto en el mundo de 
los negocios, incluyendo a consultores, 
académicos, periodistas o políticos próxi-
mos a él. Ahora bien, en el exterior de ese 
mundo se detecta una línea de pensamien-
to que, con diversos argumentos, se pre-
gunta si la responsabilidad social desarro-
llada en ese contexto es verdaderamente 
tal, cuestiona su alcance e intencionalidad 
y sugiere dar algunos pasos más allá del fo-
mento de la reputación y buena imagen de 
las compañías. No falta quien llega a ver a 
los impulsores de la actual y «real» respon-
sabilidad social corporativa como vendedo-
res de humo; o quien habla del mito exis-
tente en torno a esa responsabilidad. 

Justamente, el objetivo de las páginas 
siguientes es resaltar las diferencias entre 
las prácticas habitualmente aplicadas en la 
materia y algunas sugerencias más avan-
zadas derivadas del análisis económico del 
modelo de empresa pluralista o stakehol-
der. En último término, constituye un in-
tento de suscitar algunos interrogantes y 
apuntar nuevos caminos para los actores 
e investigadores dedicados a la cuestión, 
con el fi n de empezar a distinguir entre el 
trigo y la paja —sea ésta en forma de bue-
nas intenciones o de simple retórica—. 

Con este propósito, el presente artículo se 
estructura en dos grandes bloques de similar 
extensión. En el primero, queda perfi lada una 
corta trayectoria práctica e histórica de un 
fenómeno tan maleable como es la respon-
sabilidad social corporativa, yendo desde el 
paternalismo clásico al neopaternalismo mo-
derno, con especial énfasis en los últimos 
treinta años, los efectos de la ola neoliberal 
y las ambigüedades actuales. En el segun-

do, se intenta sistematizar y situar dentro de 
unos grandes ejes los principales arquetipos 
o modelos de responsabilidad social empre-
sarial que cabe deducir de dicha trayectoria; 
así, en último término, se comparan los dos 
enfoques más de actualidad, uno por serlo 
en la práctica y otro por presentarse como 
referencia de lo normativo, de lo que al me-
nos debería ser. Algunas consideraciones fi -
nales ponen fi n a estas páginas.

2.  EL PASADO DE 
LA RESPONSABILIDAD SOCIAL: 
EVOLUCIÓN DE ENFOQUES 
E INTERPRETACIONES

Si bien la expresión «responsabilidad so-
cial corporativa» se ha difundido a partir del 
último tercio del siglo XX, la preocupación 
latente tiene una amplia trayectoria. Desde 
la antigüedad, la humanidad ha afrontado 
el problema de cómo armonizar la preser-
vación de los recursos naturales, humanos 
y sociales con la satisfacción de las nece-
sidades de la población. Pese a mayores o 
menores altibajos, a lo largo de la historia se 
detectan distintos ejemplos que hoy tendrían 
sus equivalentes en varias de las prácticas 
observadas. Así, el código de Hammurabi 
recomendaba proteger a los esclavos; los 
monasterios medievales intentaban la sos-
tenibilidad ecológica, al mantener un equili-
brio agro-silvo-pecuario; y la realización de 
obras de caridad parece haber sido siempre 
muy bien vista, hasta el punto de que, se-
gún la leyenda inmortalizada en un lienzo de 
El Greco, el señor de la Villa de Orgaz mere-
ció por ello el premio de ser depositado en 
el sepulcro por dos santos de postín, mien-
tras su alma subía al cielo. 

Ahora bien, esto mismo permite entre-
ver que la responsabilidad social corpora-
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tiva ha sido, en la práctica, una idea «elás-
tica», un concepto «nómada» y maleable: 
su alto valor simbólico lo somete al riesgo 
de verse reducido a una serie de principios 
muy generales, que permitan su posterior 
reinterpretación con unos fi nes concretos o 
desde la perspectiva de intereses específi -
cos. Máxime cuando las defi niciones habi-
tualmente más difundidas al respecto son 
poco precisas. Por ejemplo, la Comisión 
de la Unión Europea señaló en su momen-
to que es «un concepto con arreglo al cual 
las empresas deciden voluntariamente con-
tribuir al logro de una sociedad mejor y un 
medio ambiente más limpio»; de modo que 
se asienta en la «integración voluntaria, por 
parte de las empresas, de las preocupa-
ciones sociales y medioambientales en sus 
operaciones comerciales y sus relaciones 
con sus interlocutores» (Comisión de las 
Comunidades Europeas, 2001, pp. 4 y 7). 
Y algo similar afi rma AECA (2004, p. 9), 
cuando dice que consiste en «el compro-
miso voluntario de las empresas con el de-
sarrollo de la sociedad y la preservación del 
medio ambiente, desde un comportamien-
to responsable hacia las personas y grupos 
sociales con quienes se interactúa».

Veamos un breve repaso histórico de la 
trayectoria práctica del citado concepto.

2.1. Del paternalismo al pionero Clark

Con el advenimiento de la primera revo-
lución industrial, la miseria de los obreros 
pronto suscitó acusaciones sobre el cinis-
mo e inmoralidad de las empresas, tanto 
por parte del catolicismo social como por 
el socialismo. Sin entrar ahora en las di-
versas experiencias empresariales de los 
socialistas utópicos y el arranque del mo-
vimiento cooperativista, la respuesta más 
general a esa situación fue el paternalis-

mo material, político y moral a cargo de los 
empresarios-patronos, probablemente tan-
to por razones económicas o de calculada 
búsqueda de paz social como por compro-
misos éticos o religiosos. 

En esa dirección se orientó el socio-eco-
nomista francés Frédéric Le Play, campeón 
de construir una sociedad respetuosa del 
Decálogo entregado a Moisés y bajo el rei-
nado de la autoridad paterno-patronal (Le 
Play, 1855). Su visión no sólo queda ejem-
plifi cada en la actuación de algunos empre-
sarios galos, sino que también al otro lado 
del Canal de la Mancha encontramos a los 
Cadbury, los Lloyd, los Truman o los Will 
realizando acciones similares. En la Espa-
ña de la misma época, el paradigma pudo 
ser el segundo marqués de Comillas, Clau-
dio López Bru.3 De esta manera, el pater-
nalismo constituyó una forma implícita de 

3 Véase Pensado (1954), un panegírico poco reca-
tado que también está disponible electrónicamente en 
http://www.filosofia.org/mon/tem/es0083.htm. Seña-
la con detalle diversas políticas y prácticas empresaria-
les del citado marqués López Bru, para demostrar su 
carácter de ejemplar patrono industrial, terrateniente y 
amo de casa. Heredero de una fortuna en parte pro-
veniente del tráfi co de esclavos en el Caribe, entre sus 
muchas iniciativas es conocido que llevó a su término 
el apoyo fi nanciero inicialmente comprometido por su 
padre para la fundación por la Compañía de Jesús del 
Seminario Pontifi cio de Comillas en 1892, más tarde 
Universidad del mismo nombre. Además, junto a su pa-
trocinio de los círculos católicos de obreros y otras or-
ganizaciones análogas, promovió la creación en 1895 
de la Asociación General para el Estudio y Defensa de 
los Intereses de la Clase Obrera, que publicó sus pro-
yectos de reforma social en 1899 y constituyó a la vez 
una entidad benéfi ca y un motor —por el lado conser-
vador— de las primeras leyes sociales españolas. En la 
nota necrológica publicada por El Siglo Futuro en abril 
de 1925, poco días después de su muerte, se le califi có 
como el «limosnero mayor de España en el pasado y en 
el presente siglo». Y el general Franco, en la carta pos-
tulatoria dirigida en 1954 al papa Pío XII para acelerar el 
proceso de su beatifi cación, manifestó: «A él deben, en 
gran parte, su origen las primeras leyes sociales de Es-
paña. Mucho antes que el Estado las promulgase, ya 
las tenía él implantadas en sus empresas, siendo en to-
das estas el ejemplar del patrono católico».
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entender la responsabilidad social corpora-
tiva, que en algunos casos se prolongó a lo 
largo de todo el siglo XIX y hasta mediados 
del siglo siguiente (Bry, 2006).

De modo tal vez algo más explícito, en Es-
tados Unidos el movimiento en pro de la res-
ponsabilidad social de los negocios emergió 
a fi nales del siglo XIX, como consecuencia de 
las actuaciones de las grandes empresas de 
aquel momento y las críticas que suscitaron 
por su excesivo tamaño, su gran poder y sus 
prácticas contrarias a la libre competencia. 
Algunos líderes del campo de los negocios 
—como, por ejemplo, A. Carnegie, autor 
de El evangelio de la riqueza (1889)— reac-
cionaron dedicando una parte de su riqueza 
privada en provecho de la comunidad, sobre 
todo de los más desfavorecidos. Más o me-
nos confusamente, los buenos sentimientos 
se entremezclaban con un intento de mejo-
rar la reputación e imagen de las compañías, 
evitar el deterioro de sus benefi cios y reducir 
la amenaza de una mayor intervención del 
Estado en tal campo. Fue también el mo-
mento en que nacía el movimiento del So-
cial Gospel entre los cristianos protestantes, 
para aplicar los principios del Evangelio a la 
solución de los problemas sociales. 

Más tarde, se pasó de esa fi lantropía in-
dividual a una fi lantropía empresarial, a me-
dida que los recursos fi nancieros más im-
portantes se situaron sobre todo en las 
compañías y no tanto en los «capitanes de 
industria». A partir de esto, se puede ha-
blar en Estados Unidos de una «perspec-
tiva gerencial» de la responsabilidad so-
cial de las fi rmas, la cual infl uyó de modo 
importante en los años posteriores; salvo 
excepciones, fue desarrollada más bien al 
margen de la teoría del management.

Aun cuando parece que ya en esa épo-
ca la práctica de la responsabilidad social 

empresarial fue por delante de la refl exión 
propiamente académica al respecto, ha 
de señalarse que, hacia los mismos años, 
en Alemania los juristas Von Jhering y Von 
Gierke polemizaron en torno a la naturale-
za legal de la personalidad otorgada a las 
compañías por el Derecho de sociedades. 
Al hilo de ello, el primero entendía las mis-
mas como asociaciones privadas en bene-
fi cio exclusivo de sus accionistas, mientras 
el segundo consideraba que tenían un ob-
jetivo general propio y distinto a los intere-
ses de éstos. En cierto modo, más tarde, 
llegados los años treinta del siglo XX, esa 
controversia se refl ejó en el debate mante-
nido en Estados Unidos entre los también 
juristas A.A. Berle y E.M. Dodd. El primero, 
por razones prácticas, era reacio a apartar-
se de la visión clásica, según la cual los ad-
ministradores de las compañías son fi du-
ciarios sólo de los accionistas; el segundo 
entendía que han de servir como fi ducia-
rios de todos los stakeholders. Constituyen 
dos modelos de empresa muy diferentes 
(véase Rodríguez Fernández, 2006a). 

Además, en esta época es obligado re-
ferirse al artículo pionero de Clark (1916). 
Aunque no sé si con buena capacidad 
de predicción, lo cierto es que Clark no 
dudó en vaticinar que se estaba en el ini-
cio de una revolución, yendo del individua-
lismo hacia el sentido de la solidaridad y 
la preocupación social, para soslayar las 
consecuencias de un sistema irresponsa-
ble: esto es, basado en una economía del 
laissez-faire y un modelo mercantil cons-
truido en torno al «libre contrato», fi el al 
lema «los negocios son los negocios». Para 
Clark, asumir unas responsabilidades eco-
nómicas —incluyendo las ecológicas— era 
una tarea urgente. Estas responsabilidades 
económicas no deberían considerarse una 
especie de acción caritativa o social, sino 
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unas obligaciones que, más allá de la ley o 
la costumbre, han de tener como fi n pro-
teger todos los intereses en juego, habida 
cuenta de que las regulaciones del Estado 
no pueden llegar tan lejos en la práctica. 

Diez años más tarde, en su libro Social 
control of business (Clark, 1926), volvió so-
bre la cuestión, enumerando una larga lis-
ta de fallos del mercado, con algunas alu-
siones hoy muy de actualidad: pobreza, 
desplazamientos de personas por rápidos 
cambios económicos o tecnológicos, ca-
rencia de igualdad de oportunidades, gas-
tos de la carrera de armamentos, falta de 
ética en la competencia, difi cultades de in-
formación, efectos externos negativos so-
bre terceras partes, olvido de los intereses 
de las generaciones futuras, otras discre-
pancias entre la contabilidad privada y la 
contabilidad social, etcétera. 

2.2.  Del keynesiano H.R. Bowen 
al Estado del bienestar

Dejando aparte otras diversas aportacio-
nes académicas en este campo durante la 
primera mitad del siglo XX, el arranque de 
la «era moderna» en la materia se sitúa tras 
la Segunda Guerra Mundial. Las empresas 
estadounidenses, que habían perdido su re-
putación y la confi anza del público durante 
la crisis de 1929 y la Gran Depresión, vieron 
la oportunidad de recuperar ambas aprove-
chando el impacto emocional positivo deri-
vado de su cooperación con el Gobierno y 
su esfuerzo a lo largo de los años de dicho 
confl icto. Diversos dirigentes empresariales 
salieron a escena para hablar de la respon-
sabilidad social en el marco de ese clima fa-
vorable. Por ejemplo, Abrams (1951) señaló 
que se debería mantener un equilibrio equi-
tativo y operativo o factible entre las deman-
das de los grupos directamente interesados 

(cita en concreto a accionistas, empleados, 
clientes y público en general). 

Pero es un economista keynesiano de 
la época, H.R. Bowen, quien aparece hoy 
como el padre de la responsabilidad social 
corporativa. Su libro al respecto (Bowen, 
1953), en buena medida no ha sido su-
perado y sigue siendo de actualidad —in-
cluso alude a la necesidad de administrar 
los recursos naturales teniendo en cuenta 
a las generaciones futuras, es decir, lo que 
hoy llamaríamos desarrollo sostenible—. 
Redactado por encargo de un conjunto de 
instituciones religiosas ortodoxas y, sobre 
todo, protestantes de Estados Unidos, lle-
va por título Responsabilidades sociales 
del hombre de negocios. Defi ne estas úl-
timas como la obligación de aplicar políti-
cas, adoptar decisiones y seguir líneas de 
acción deseables desde la perspectiva de 
los objetivos y valores de la sociedad. Acla-
ra que sinónimos de responsabilidad social 
son responsabilidad pública, obligaciones 
sociales o moral de empresa.4 

Con una fuerte inspiración en la ética re-
ligiosa protestante, el acento lo pone en 
hacer el bien como culminación de la res-
ponsabilidad individual, con el propósito 
de subsanar los principales fallos del siste-
ma y reparar o resarcir en la medida de lo 
posible los perjuicios que el mismo ocasio-
na. Recuerda que, en esa tradición ética, 
el concepto de propiedad no otorga unos 
derechos absolutos ni incondicionales, sino 
que debe estar al servicio del conjunto de 
la comunidad, en el contexto de unos va-
lores de dignidad humana, justicia y re-

4 Pese a la ambigüedad que puede suscitar par-
te de estos términos, Bowen (1953) precisa que pro-
pone una responsabilidad social de carácter volunta-
rio. No obstante, veinticinco años después, hizo notar 
que hacer operativa esa responsabilidad puede exigir 
una cierta orientación más coactiva (Bowen, 1978). 
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parto del poder. Precisamente, se ve con 
preocupación la fuerte concentración del 
poder en manos de los directivos, de don-
de surge una oposición al paternalismo de 
numerosos dirigentes empresariales, nada 
dispuestos a permitir la intervención en la 
adopción de decisiones por parte de los 
grupos de interés relevantes. 

A partir de ahí, Bowen entiende que la li-
bertad de empresa que caracteriza a la eco-
nomía de mercado sólo cabe justifi carla si 
beneficia al bienestar global, más allá de 
las preferencias de directivos y accionistas, 
en el marco de un sistema económico mix-
to que alcance un equilibrio razonable entre 
el interés privado y el público. Inspirándose 
en Abrams (1951) y otras aportaciones rela-
cionadas, su esquema conceptual sobre la 
empresa responde plenamente a lo que hoy 
llamamos un modelo pluralista o stakehol-
der, aunque no utilice estas palabras, popu-
larizadas muy posteriormente. Y se esfuer-
za en resaltar la necesidad de desarrollar y 
llevar a la práctica la responsabilidad social 
mediante: a) nuevas instituciones, para in-
troducir otras formas de cooperación entre 
las partes interesadas y defi nir mejor el in-
terés social; b) mayor presión de los merca-
dos y del conjunto de la sociedad; c) avan-
ces del conocimiento en el ámbito de la 
economía y el management; y d) atención a 
los fundamentos éticos de las decisiones. 

Esta visión ha infl uido en la perspectiva 
norteamericana de la responsabilidad so-
cial corporativa, pero manteniéndose unas 
ciertas contraposiciones —ya detectadas 
por Bowen— entre la teoría de la ética pro-
testante y la práctica de la actuación efec-
tiva de los dirigentes empresariales. 

Es verdad que ambas, esa teoría y dicha 
práctica, coinciden en unir altruismo y cari-
dad con el «principio de mayordomía» —ac-

tuación leal—, el cual, en este caso concre-
to, sugiere que los directivos de una fi rma 
se vean a sí mismos como administradores 
fi duciarios de los intereses del conjunto de 
la comunidad: realizan un «servicio públi-
co» en el marco de un contrato implícito en-
tre la empresa y la sociedad. Sin embargo, 
en contraste con dicha teoría, los dirigentes 
de las compañías hacen más hincapié en 
que lo relevante son las reglas referentes a 
las relaciones entre individuos, para corre-
gir las conductas inadecuadas e inmorales, 
sin coartar la libertad personal con regula-
ciones públicas al respecto. Su concepto de 
empresa sigue dando prioridad a las vincu-
laciones contractuales y, en especial, a la re-
lación entre accionistas (principales) y direc-
tivos (agentes de ellos). En consecuencia, 
promueven la responsabilidad social corpo-
rativa sobre todo con el fi n de lograr legitimi-
dad a los ojos del público, responder a sus 
presiones, reducir riesgos y fortalecer los be-
nefi cios de la fi rma. Además, no suele entrar 
en su enfoque la redistribución del poder en 
la empresa, es decir, dar pie a una verdade-
ra participación de los grupos de interés re-
levantes en la adopción de decisiones. De 
hecho, prestan más bien poca atención a 
las vías para conseguir transformar de forma 
clara, coherente y completa las formulacio-
nes teóricas en las versiones prácticas de la 
responsabilidad social empresarial.

Estas contraposiciones y diferencias ob-
servadas por Bowen siguen estando vigen-
tes. Se ha avanzado muy poco en intentar 
solventarlas y, en realidad, continúan sien-
do el meollo de la actual divergencia entre 
teoría y práctica. De paso, ha de hacerse 
notar que, a mitad de los años sesenta, to-
davía se seguía hablando con la termino-
logía de Bowen —«responsabilidad social 
del hombre de negocios»—. Debe espe-
rarse a 1967 para encontrar una obra de 
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C.C. Walton que ya se titula Responsabili-
dades sociales corporativas.5

A fi nales de la década de los cincuenta y 
comienzos de la siguiente, desde la Univer-
sidad de Harvard, Carl Kaysen hablaba de la 
«corporación con sentimientos», para referir-
se a una gran empresa donde la gerencia no 
fuese ya el agente de unos propietarios que 
buscan maximizar el rendimiento de la inver-
sión, sino que: a) se viese a sí misma como 
responsable ante accionistas, empleados, 
clientes y público en general; b) más impor-
tante todavía, percibiera a la fi rma como una 
institución (Kaysen, 1957). Por otra parte, 
de nuevo varios directivos empresariales im-
portantes de diferentes países expusieron 
en foros o publicaciones sus ideas a favor 
de tener en cuenta esas responsabilidades, 
desde su condición de profesionales del 
mundo de los negocios. Uno de ellos, el es-
tadounidense R. Eells, introdujo la expresión 
«gobierno de la empresa» (corporate gover-
nance), entendiéndolo como «la estructura 
y funcionamiento del sistema político [poli-
ty, con t] corporativo» (Eells, 1960, p. 108) 
en un contexto de: a) orientación de la com-
pañía hacia la rentabilidad a largo plazo; 
b) completa toma en consideración de sus 
compromisos con la sociedad; y c) recono-
cimiento de que distintos grupos contribu-
yen con sus aportaciones a la buena mar-
cha de las empresas y constituyen a la vez 
«partes acreedoras» (claimants) —es decir, 
lo que ahora denominamos partes interesa-
das o stakeholders—. 

En paralelo, dentro de la teoría de la or-
ganización, los enfoques gerenciales y del 

5 Véase Carroll (2006), quien ofrece un recorrido 
histórico de los últimos cincuenta años en torno a la 
bibliografía, defi niciones, conceptos relacionados y te-
mas de investigación en el campo de la responsabili-
dad social corporativa, desde la perspectiva académi-
ca de Estados Unidos.

comportamiento administrativo aludieron a la 
importancia de las contribuciones de los di-
versos partícipes empresariales —no sólo los 
accionistas—, construyendo la bien conoci-
da «teoría del equilibrio de la organización» 
(March y Simon, 1961). Por su parte, Gal-
braith (1967) dibujó las corporaciones mo-
dernas en manos de una tecnoestructura, 
cuyos objetivos son múltiples y complejos. 
Y, precisamente por el poder de mercado de 
esas corporaciones y su impacto social, se 
requiere una Administración pública y unas 
organizaciones sociales que actúen como un 
«poder compensador» (Galbraith, 1952).6 

Hacia esos mismos años cincuenta y se-
senta del siglo XX, el concepto de respon-
sabilidad social en el mundo de la econo-
mía y los negocios no estaba formalmente 
muy difundido en Europa. 7 Ello no obsta 
para que existieran iniciativas de filantro-
pía clásica por parte de empresarios y fi r-
mas, en buena medida por impulsos religio-
sos —en España, Acción Social Empresarial 
existe desde 1952—; o para que Rhenman 
(1968) desarrollara en Suecia y difundiera en 
toda Escandinavia el concepto de empresa 
como «comunidad orgánica de intereses». 
De alguna manera, la responsabilidad social 
corporativa estaba sobre todo subyacente 
en términos indirectos e implícitos, a través 

6 Entrando más tarde en la polémica, Samuelson 
(1971) remachó que las grandes empresas no sólo 
pueden comprometerse con su responsabilidad so-
cial, sino que sin duda deben intentar hacerlo así.

7 En España, un repaso a los fondos catalogados 
en la Red de Bibliotecas Universitarias (REBIUN) per-
mite detectar que la expresión «responsabilidad so-
cial» fi gura por primera vez en el título de una publica-
ción de 1959, Libertad económica y responsabilidad 
social. Se trata de una conferencia pronunciada por el 
histórico catedrático de Economía Valentín Andrés Ál-
varez y Álvarez en el Colegio Mayor San Pablo de Ma-
drid, con motivo de la clausura del curso académico 
1958/59. Y sólo dos veces más aparece hasta 1970 
en relación con la empresa y utilizada por autores es-
pañoles, es decir, dejando aparte una traducción.
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de: a) el cumplimiento por parte de las em-
presas de determinadas regulaciones públi-
cas de carácter económico, social, laboral, 
mercantil (derecho de sociedades inclui-
do), etcétera, así como sus compromisos 
con el mantenimiento del empleo —ejem-
plo, el «contrato de por vida» en Japón— 
y el pago de unos salarios mínimos vitales; 
b) las apreciables contribuciones de las fi r-
mas en forma de impuestos y cotizaciones 
sociales. Estas aportaciones, administrados 
por un Estado del bienestar que comenzaba 
a desarrollarse con fuerza, implicaban que 
la función explicita e individual de la empre-
sa en el ámbito de la responsabilidad social 
pasaba a un segundo plano. 

Así, durante los treinta años de fuerte 
crecimiento que precedieron a la crisis eco-
nómica de mediados de los años setenta 
del siglo XX, el modelo de empresa tayloris-
ta y fordista imperante se desentendió en 
buena medida de asumir y compensar los 
«efectos colaterales» negativos derivados 
de sus actividades. Fue más bien el Estado 
providencia quien intentó repararlos de algu-
na manera en las esferas económica, social 
y medioambiental, tanto en el plano macro 
como meso o incluso microeconómico.

2.3.  Del ‘fin de la historia’  
al ‘volver a empezar’

Una vez agotado ese modelo de creci-
miento económico de los treinta años glo-
riosos, en las décadas de los ochenta y 
posteriores, la ola de neoliberalismo y la 
caída del muro de Berlín llevó a algunos a 
considerar que, al igual que en otras áreas 
del sistema económico, también en este 
terreno se había alcanzado el «fi n de la his-
toria»: es decir, el triunfo defi nitivo del mo-
delo de empresa fi nanciero o accionarial 
(Hansmann y Kraakman, 2001). Sin em-

bargo, esa ola de neoliberalismo, ha impli-
cado una nueva orientación desregulado-
ra de los poderes públicos y recortes en 
el Estado del bienestar, con la subsiguien-
te reducción de su cobertura para diver-
sas prestaciones sociales. Ello, junto con la 
actual «sociedad del riesgo» y los fraudes 
empresariales o los escándalos fi nancie-
ros, ha tenido un efecto de rebote: la ma-
yor preocupación de la opinión pública por 
la responsabilidad social corporativa, a ve-
ces ya bajo la denominación de «empresa 
ciudadana» o «ciudadanía corporativa».8 

De este modo, el concepto de respon-
sabilidad social empresarial emerge de for-
ma expresa y se difunde con rapidez en el 
viejo continente. También por razones aná-
logas resurge con fuerte impulso en Esta-
dos Unidos, siempre con sus particularida-
des de enfoque y salvando las distancias 
en lo que lo que a la evolución del Estado 
del bienestar se refi ere. En pocas palabras, 
se percibe que a mayor libertad empresa-
rial, mayor responsabilidad de las compa-
ñías. Y, así, de regreso del «fi n de la histo-
ria», volvemos a empezar…

Para comprender este fenómeno, ante 
todo es preciso situarse por un momento 
en los años setenta y ochenta del siglo pa-
sado. En esa época, determinados econo-
mistas estadounidenses insistieron en que 
la crisis de competitividad de la economía 
de su país radicaba en el escaso control 
de los accionistas sobre los directivos y la 
falta de incentivos de éstos para ajustar 
sus actuaciones en interés de aquéllos. Ve-
nían subrayando desde hacía tiempo su in-

8 A estos efectos, esas expresiones tan en boga se 
refi eren a una visión amplia de la responsabilidad social 
corporativa, al menos en Europa. En Estados Unidos 
muy frecuentemente se utilizan en un sentido distinto, 
más limitado, pues se identifi can con la mera fi lantropía 
o acción empresarial externa, altruista y voluntaria. 
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quietud por la falta de respeto a la propie-
dad privada y al libre funcionamiento de los 
mercados, lo que consideraban inevitable-
mente conducente a una pérdida de liber-
tad y a una crisis de la democracia.9 

Con el paso del tiempo, este enfoque ter-
minó imponiéndose en el debate intramuros 
del establishment norteamericano, pese a 
que, hacia la misma época, la literatura acer-
ca de la estrategia empresarial ya aludía a la 
responsabilidad social corporativa y existían 
los admiradores del management japonés 
o alemán, con sus compromisos sociales. 
No en vano el entorno ideológico general sin 
duda había comenzado a ser propicio para 
el triunfo de tal enfoque: ha de recordarse el 
auge del neoliberalismo —a veces con plan-
teamientos extremos— desde la época de la 
Administración Reagan en Estados Unidos 
(1981-1988) y el Gobierno de M. Thatcher 
en Gran Bretaña (1979-1992).10 Se suma 
a ello la aplicación del «principio de la clari-
dad moral», tan defendido por el neoconser-
vadurismo norteamericano y hoy de moda, 
orientado a distinguir radicalmente entre los 
amigos o partidarios —obviamente, únicos 
titulares de la razón, e incluso de la virtud— 
y los enemigos o adversarios. Su fi nalidad es 
introducir tensión en la sociedad, para mo-
vilizar de continuo y con fervor a los prime-

9 Para evitar una larga enumeración de referencias 
bibliográfi cas, remitimos al lector a la página electró-
nica http://www.people.hbs.edu/mjensen/pub2.html. 
Ahí encontrará numerosos trabajos publicados duran-
te esos años por M.C. Jensen, autor clave en esta co-
rriente de opinión, muchas veces en colaboración con 
otros académicos también destacados al respecto. 
Es el caso de W.H. Meckling, E.F. Fama, R.S. Ruback, 
K.J. Murphy, C.W. Smith (Jr.), J.B. Warner, J.L. Zim-
merman, G.P. Baker, etcétera, gran parte de ellos por 
entonces profesores en la Universidad de Rochester 
(Estado de Nueva York), al igual que el propio Jensen.

10 Para lo que aquí interesa, el neoliberalismo es 
concordante con lo que se conoce como «liberismo», 
es decir, liberalismo puramente económico, sin hacer 
referencia a otras esferas de la vida social.

ros en contra de los segundos, centrando 
el debate en asuntos en los que sea más fá-
cilmente aplicable una política maniquea de 
contraposición del bien absoluto frente al 
mal más completo.

Por tanto, durante unos largos años fue 
bastante evidente que se había impuesto el 
modelo de empresa propugnado explícita-
mente por F.A. Hayek ya desde 1960, cuan-
do propuso centrar a las fi rmas en el obje-
tivo básico de maximizar el rendimiento a 
largo plazo del capital confi ado a los direc-
tivos por parte de los accionistas, para evi-
tar los probables efectos indeseables deri-
vados de «la moda» —sic— de guiarse por 
consideraciones sociales (Hayek, 1960a).11 

11 En una línea similar, Friedman (1962) aseguró que 
la única responsabilidad social de las compañías es in-
crementar sus benefi cios, dentro del respeto a las reglas 
de juego, es decir, en el marco de una competencia li-
bre y abierta, sin engaño ni fraude. En consecuencia, 
identifi ca dicha responsabilidad con la creación de va-
lor económico para los accionistas. Es verdad que in-
corpora esas casi obvias limitaciones a la búsqueda del 
benefi cio; pero, si se realiza una interpretación sistemá-
tica de su planteamiento en esta obra de 1962, la con-
clusión habitual es que no incluye aquellas restricciones 
propiamente «sociales» o de tipo stakeholder aludidas 
en los enfoques más matizados o «ilustrados» poste-
riormente comentados. Ni siquiera parece que esté en 
su ánimo incluirlas en la medida en que, de hecho, po-
drían contribuir a la generación de benefi cios por razo-
nes instrumentales de favorecer la reputación o análo-
gas. Da la impresión de que no piensa en ello, según 
se deduce cuando, de modo expreso —en el epígra-
fe que dedica a la responsabilidad de los negocios en 
el cap. 8 del libro ahora citado— considera totalmen-
te inapropiadas las contribuciones o donaciones em-
presariales para actividades caritativas y universidades. 
No es muy extraño, habida cuenta del conjunto de su 
pensamiento económico. Opta por un Estado mínimo 
en cuanto a regulaciones y peso económico. Dentro 
de este marco, si el Estado hubiese de afrontar algunos 
posibles y limitados problemas sociales, ya dispone de 
la recaudación tributaria; por tanto, no hay necesidad 
de recurrir a la acción social empresarial. No se olvide 
que considera fundamentalmente subversiva la doctri-
na de la responsabilidad social—es literal—, porque los 
directivos de las firmas no pueden decidir lo que son in-
tereses sociales: si los accionistas desean hacer dona-
ciones, ya las realizarán por sí mismos, al margen de la 
firma. Resulta razonable imaginar su conformidad con 
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De este modo, este economista austro-bri-
tánico, por entonces profesor en la Univer-
sidad de Chicago, trasladaba a la empresa 
de forma coherente el programa de políti-
ca macroeconómica articulado en su obra 
La constitución de la libertad. Un programa 
que hoy nos suena a algo conocido por su 
relación con las habituales recomendacio-
nes de los organismos fi nancieros interna-
cionales con sede en Washington, es decir, 
el denominado «Consenso de Washington»: 
desregular, privatizar, reducir los programas 
de seguridad social, recortar los subsidios 
al desempleo, eliminar las subvenciones a la 
vivienda y el control de los alquileres, abolir 
los sistemas de intervención en los precios y 
la producción de la agricultura y, fi nalmente, 
limitar el poder sindical (Hayek, 1960b).12 

Sin embargo, al ir avanzando en los pasa-
dos años ochenta y noventa, surgió la reac-
ción contra semejante programa económico 
y retornó al primer plano de la escena la dis-
cusión sobre la empresa y sus actuaciones. 

lo que más tarde escribieron dos autores situados por 
entonces ambos en su línea: «Responsabilidad social 
es un comodín normativo, algo que cada uno de noso-
tros es probable que defi na de modo muy diferente […]. 
El término responsabilidad social […] disimula lo que 
realmente se tiene en mente, esto es, que los directivos 
deberían adoptar de manera deliberada acciones que 
afectan negativamente a los inversores, para benefi -
ciar a otros individuos» (Meckling y Jensen, 1983, p. 8). 
De ahí que la posición de M. Friedman en 1962 pueda 
considerarse «accionarial pura» y claramente alejada del 
sentir actual sobre la responsabilidad social corporativa, 
por no decir directa negación de ésta (véase Sparkes, 
2006, p. 40). Distinto es que, en escritos posteriores, de 
1970 y 2005, fue matizando su opinión hasta equiparar-
se con los enfoques ilustrados antes aludidos.

12 El título de un libro de S. Halimi, El gran salto ha-
cia atrás, parafrasea con ironía la conocida máxima 
maoísta, para entrar luego a analizar los orígenes, ob-
jetivos, contenidos y técnicas de difusión e implanta-
ción de ese tipo de programas, con frecuencia califi -
cado como «fundamentalismo de mercado». A la vista 
de las similitudes que detecta entre V. Lenin y F.A. Ha-
yek y sus seguidores neoliberales, cree que también 
es posible denominarlo «bolchevismo o leninismo de 
mercado» (véase Halimi, 2005).

Por una parte, en línea con un sentimiento 
detectable durante el siglo XIX en T.R. Malthus 
y J. Stuart Mill, hace ya unas décadas Boul-
ding (1966) nos llamó la atención sobre la 
contraposición insostenible entre la «nave es-
pacial Tierra» —recursos limitados— y nues-
tra «economía del cow-boy» —explotación 
de llanuras inmensas—, a la vez que seis 
años después el Informe Meadows del Club 
de Roma nos advertía sobre los límites del 
crecimiento económico. En 1987, la Comi-
sión Brundtland introdujo un término hoy ha-
bitual: desarrollo sostenible, entendido como 
aquel desarrollo que satisface las necesida-
des del presente, sin comprometer la capa-
cidad de las generaciones futuras para aten-
der las propias. Este concepto ha tenido una 
amplia acogida, sobre todo en Europa. En 
los años siguientes, la inquietud ante el de-
terioro ecológico se amplió y pasó a abarcar 
también los problemas de exclusión social y 
de falta de respeto a los derechos humanos. 
En su conjunto, es lo que hoy se recoge ha-
bitualmente bajo el rótulo de preocupación 
por la «sostenibilidad», si bien hay razones 
para poner en duda que sea apropiado y 
esté justifi cado este uso tan general del tér-
mino «sostenible», aparte de los abusos en 
su utilización dentro de ciertos contextos. 

Por otro lado, los renovados esfuerzos 
por reinstaurar en su mayor pureza el mo-
delo accionarial o fi nanciero de empresa le-
vantaron fuertes críticas desde la perspec-
tiva estrictamente económica, críticas que 
continúan en la actualidad. 

Así, en su reciente libro El capitalismo 
desatado, A. Glyn, uno de los más presti-
giosos especialistas británicos en econo-
mía política, ha efectuado un resumen lapi-
dario de la situación a la que se ha llegado 
durante las últimas décadas (Glyn, 2007). 
Afi rma que, desde el comienzo de los años 
ochenta, se observa en los países de la 
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OCDE un crecimiento muy suave de los sa-
larios reales y unas tasas de benefi cios con 
sustancial recuperación. Alcanzado el año 
2000, los precios de las acciones habían 
recuperado todas sus pérdidas previas de 
posiciones relativas frente a los salarios; 
este escenario sólo se deterioró de nuevo 
a comienzos del siglo XXI, tras la explosión 
de la burbuja bursátil de las compañías 
tecnológicas (véase gráfi co n.o 1, donde 
se utilizan datos medios de diez países). 
Además, no hay que olvidar que las huel-
gas laborales se han ido reduciendo hasta 
la insignifi cancia, un dato que, por menos 
conocido, no me resisto a dejar de refl ejar 
en el gráfi co n.o 2. En pocas palabras, el 
capital fi nanciero ha ganado los desafíos a 
los que fue sometido en los poco boyantes 
—para él— años precedentes. El retorno 
de las fuerzas del mercado puede ser visto 
como una reafi rmación de los fundamentos 
de la economía capitalista y una nueva ver-
sión del viejo liberalismo del laissez faire.13 

Además, los importantes efectos so-
cioeconómicos negativos del modelo fi nan-
ciero o accionarial han sido reconocidos 
incluso por sus partidarios, quienes aho-
ra insisten en entender la creación de valor 
para los accionistas como una meta a lar-
go plazo y reprueban ciertas prácticas muy 
vinculadas a la religión del «sanear, cerrar o 
vender» predicada por Jack Welch, el es-
pléndidamente jubilado presidente de Ge-
neral Electric. 

Así, Kennedy (2000, sobre todo capí-
tulos 4-10) ha afirmado que los intere-
ses de los partícipes no accionariales han 

13 A primera vista, esto puede guardar relación y 
ser coherente con la reducción del peso de los sa-
larios en la renta nacional durante los últimos años, 
un asunto muy comentado recientemente tras publi-
carse las Perspectivas del empleo-Edición 2007 de 
la OCDE. 

sido pisoteados. Determinados directivos 
han acumulado enormes fortunas perso-
nales gracias a los incentivos —por ejem-
plo, opciones sobre acciones— recibidos 
para maximizar la riqueza de los accio-
nistas (véase Erturk y otros, 2004). No 
parece que para ello hayan introducido 
auténticas innovaciones empresariales u 
organizacionales; más bien han aplicado 
«innovaciones administrativas», debidas a 
determinados académicos y consultores: 
reestructuraciones repetidas, reducciones 
de la plantilla de personal, subcontratacio-
nes, fusiones, etcétera. 

Las consecuencias han sido la dualización 
de los empleados —unos, grandes perdedo-
res de todo el proceso; otros, ganadores sin 
límite aparente—; la pérdida de su motiva-
ción, lealtad y sentido del compromiso; talle-
res en el Tercer Mundo con condiciones de 
trabajo y salariales deplorables; proveedores 
cuya supervivencia está amenazada; clientes 
espantados ante unos precios que aumen-
tan tan pronto como los competidores más 
débiles han salido del mercado; gobiernos 
que se encuentran con cierres de factorías o 
instalaciones después de gastarse importan-
tes recursos públicos en subvenciones para 
atraer empresas y crear puestos de trabajos; 
un poder económico cada vez más concen-
trado; pérdida de legitimidad por parte de 
las grandes compañías, con la consiguiente 
desconfi anza de la opinión pública; poten-
ciación de los movimientos anti-empresaria-
les y anti-globalización,…

También se admite ahora que muchos 
directivos establecen la estrategia de su 
fi rma y elaboran los correspondientes es-
tados fi nancieros previsionales con la fi na-
lidad de satisfacer el «consenso» vigente 
al respecto en los mercados de capitales. 
Es poner el carro delante de los bueyes. 
Como consecuencia, tales directivos que-
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Gráfico n.o 1

Índice de precios de acciones comparado con índice de salario medio 
con base en año 2000 = 1 y media de diez países, según datos del FMI
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Fuente: Glyn (2007).

Gráfico n.o 2

Huelgas en 16 países de la OCDE. 
Días anuales de huelga por 1.000 trabajadores, en media de 5 años
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dan cautivos de un juego con elevadas 
apuestas y el fenómeno está teniendo in-
negables efectos perjudiciales, para las 
compañías y para la sociedad en su con-
junto. En un deseo de cumplir las previsio-
nes externas, se daña el desarrollo a largo 
plazo de la fi rma o se recurre a falsear la in-
formación sobre sus logros. Al fi nal, existe 
un incremento en los «costes de agencia» 
por vías distintas a las tradicionales en la 
relación accionistas-directivos: ahora au-
mentan por «contabilidad creativa», «ges-
tión de las ganancias» y sobrevaloración 
artificial de las acciones (véase Jensen, 
2004; Efendi y otros, 2007). 

Como ya se ha sugerido antes, la socie-
dad civil parece reaccionar ante este esta-
do de cosas. Refuerza sus presiones para 
lograr el respeto a los derechos humanos 
y sociales, prevenir la marginación econó-
mica, defender a los consumidores, prote-
ger la salud, preservar el medio ambiente, 
fomentar el desarrollo en los países del Sur, 
etcétera. Tal tipo de cuestiones ha adquiri-
do entre nosotros singular relieve durante 
los últimos tiempos por la paradójica situa-
ción en que nos movemos: una «sociedad 
del riesgo» en que, habiéndose reducido la 
capacidad para aceptar éste, sin embargo 
se multiplican las transformaciones amena-
zadoras —al menos para la mayoría— en 
un marco de incertidumbre generalizada, 
inseguridad social, precarización crecien-
te y cultura de la creación de valor a favor 
del capital fi nanciero. Esta última lleva im-
plícita la búsqueda continua de un benefi -
cio extraordinario o puro, es decir, de una 
«superrentabilidad», pues la mencionada 
creación de valor exige, fi nalmente, que los 
accionistas alcancen unas rentas económi-
cas —un rendimiento superior al coste de 
oportunidad o rentabilidad mínima exigida 
a su inversión—.

Tras el reciente cambio de siglo, han 
de añadirse a la escena los efectos sobre 
la opinión pública de las debacles ocurri-
das en, por ejemplo, Enron, WorldCom o 
Parmalat —junto a sus derivaciones por 
el caso Andersen—, con sus prácticas de 
«contabilidad creativa» y «gestión de las 
ganancias». Así, se han multiplicado las 
precedentes dudas acerca del enfoque 
meramente accionarial o fi nanciero y la efi -
cacia de los muchos códigos convencio-
nales de buen gobierno corporativo reco-
mendados de forma insistente durante los 
pasados años. Sabedoras de ello, las em-
presas han potenciado los esfuerzos para 
mejorar su imagen e incrementar la con-
fianza entre el público, utilizando instru-
mentos tangibles o simbólicos. Intentan 
presentarse como solución de recambio 
ante un Estado del bienestar en declive y 
unos organismos internacionales que no 
terminan de llegar a acuerdos para afron-
tar los grandes problemas del planeta y 
salvaguardar los bienes públicos mundia-
les —paz y seguridad, equidad y justicia, 
educación e información, sanidad y salud, 
efi ciencia de los mercados y estabilidad fi -
nanciera, medioambiente y patrimonio cul-
tural, etcétera, según lo que suele citarse 
hoy en documentos de la ONU—.

2.4.  En búsqueda de la legitimación 
social

Las compañías se animan, pues, a dar 
un paso adelante para demostrar su bue-
na «ciudadanía empresarial», pretendiendo 
presentar pruebas —o, al menos, realizar 
un discurso— acerca de su enraizamien-
to y compromiso con la sociedad en la que 
actúan, aun cuando simultáneamente su 
internacionalización favorezca el desarraigo 
territorial. Eso sí, a la vez, la literatura sobre 
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dirección estratégica les ha enseñado que 
no sólo deben intentar controlar su en torno 
estrictamente económico sino también su 
medio ambiente político y social, incluso in-
terviniendo de algún modo en la elabora-
ción de las leyes, en la «fl exibilización» de 
los mercados de trabajo, en la gestión de-
sarrollada por los poderes públicos o has-
ta en las instancias sociopolíticas interna-
cionales.

La lógica de tales comportamientos re-
sulta evidente. Como sugieren las teorías 
sociológicas neo-institucionales, los direc-
tivos de las compañías tienden a asegu-
rar la legitimidad social de su organización 
mediante la adopción de estrategias de re-
putación, imagen y conformidad simbólica 
o efectiva con los valores dominantes en 
el contexto social, a fi n de obtener o me-
jorar su «licencia para operar». El uso de 
términos como transparencia, compromi-
so o desarrollo sostenible y, desde luego, 
la difusión de las propias expresiones «res-
ponsabilidad social corporativa» y «empre-
sa ciudadana» pueden interpretarse como 
la emisión de señales positivas desde la fi r-
ma. Estas señales, canalizadas por los me-
dios de comunicación, contribuyen a la for-
mación de la opinión pública, en un marco 
de información asimétrica o desigual entre 
la dirección de la compañía y su entorno; 
además, infl uyen a su vez en las expectati-
vas de las diversas partes interesadas. 

En tal sentido, la legitimidad viene a ser 
la «impresión compartida de que las ac-
ciones de la organización son deseables, 
convenientes o apropiadas en relación con 
el sistema socialmente construido de nor-
mas, valores o creencias sociales» (Such-
man, 1995, p. 572). Y, así, tal institucionali-
zación de la legitimidad sustituye la presión 
evidente por los enfoques compartidos y 
que parecen naturales, con ayuda de ac-

ciones repetidas y habituales. Su propósi-
to es alcanzar una justifi cación de los com-
portamientos que convierta a la fi rma en 
aceptable a la vista de la opinión pública: 
una «empresa con alma», con su credibili-
dad buscada a través de diversas prácticas 
—códigos éticos y de conducta, mecenaz-
gos y patrocinios, certifi caciones sociales 
y medioambientales, triple reporting y me-
morias de sostenibilidad, auditorías socia-
les, recepción de premios por todo ello, 
etcétera—, dentro de un «mercado de la 
virtud» (Vogel, 2006). Claro está, como ya 
antes se ha insinuado, a la vez las compa-
ñías intervienen para dar forma a esa opi-
nión pública, proponiéndole compartir una 
muy determinada visión del mundo, de cu-
yas bondades le desea convencer. 

De esta suerte, transmitir la imagen de 
una conducta socialmente responsable y 
anunciar el respeto a unos principios éti-
cos —al menos los esenciales— puede 
representar una estrategia racional e im-
prescindible a efectos de crear valor para 
los accionistas, dado el actual entorno so-
cio-económico. Una compañía convenien-
temente legitimada está en mejores con-
diciones para alcanzar un aumento de su 
valor económico sin necesidad de some-
terse a una evaluación precisa y basada en 
criterios objetivos e intrínsecos. Y, una vez 
que se ha ganado la fama de actuar con-
forme a unos valores sociales compartidos, 
la realidad puede ser diferente de la apa-
riencia, máxime en contextos en los cuales 
resulta difícil computar adecuadamente los 
resultados o efectos de los comportamien-
tos empresariales (Meyer y Rowan, 1977). 
Así, la responsabilidad social corporativa 
alcanza la categoría de representación y 
tiende a generar reputación, cuya impor-
tancia como activo intangible justifi ca muy 
bien los esfuerzos por lograrla y explica el 

Ekonomiaz 65.indd   28Ekonomiaz 65.indd   28 16/1/08   18:44:3216/1/08   18:44:32



Responsabilidad social corporativa y análisis económico: práctica frente a teoría

29

miedo a su pérdida —obsérvese lo mu-
cho que se habla hoy en la empresa de los 
«riesgos de pérdida de reputación»—.

Por tanto, como es obvio, no se trata 
de poner en duda la legitimidad del bene-
fi cio para los accionistas sino de redefi nirla 
en un cierto sentido: esto es, para presen-
tarla en línea con el bien público o interés 
general —como también se dice, el interés 
«ilustrado»—. Constituye una forma de hu-
manizar la actuación de las compañías per-
cibida por la sociedad, mediante un mayor 
compromiso de los directivos con las moti-
vaciones éticas, sociales y ecológicas.

A este respecto, Attarça y Jacquot (2005) 
han analizado las cartas o mensajes de los 
presidentes de las compañías que dan co-
mienzo a los informes anuales en 85 fi rmas 
europeas. Es una forma significativa de 
identifi car las motivaciones, preocupacio-
nes y visiones de esos dirigentes empresa-
riales. Aplicando técnicas de lexicometría y 
análisis temático cualitativo, los citados au-
tores detectan que: 

— Sobre la base clásica y común que 
era de esperar (alusiones a temas 
económicos, legales, éticos,…), se 
hace más hincapié en unos u otros 
asuntos en función de la importancia 
relativa de cada grupo de interés, se-
gún la lógica interna de la compañía.

— Se utiliza un léxico vinculado a las ra-
chas de la moda, lo mismo que ocurre 
en los discursos académicos en la ma-
teria, de modo que va variando la se-
lección de temas abordados y todavía 
no existe un vocabulario estable.

— El lenguaje busca transmitir una ima-
gen valorizada de la fi rma, con ten-
dencia a ocultar las limitaciones, di-
fi cultades o elementos negativos. En 

ocasiones, no se observa una sufi-
ciente conexión entre la responsabili-
dad social y la estrategia empresarial.

— Se enuncian las restricciones que pe-
san sobre la dirección y gestión de la 
compañía, a la vez que fi guran aspec-
tos más voluntaristas y se utiliza un 
léxico ético que da la ilusión de com-
promiso sin responder a la realidad.

— Se observan disparidades entre los 
elementos objetivos, simbólicos y nor-
mativos de la responsabilidad social 
empresarial.

— Junto a la retórica de la responsabili-
dad, basada en argumentos econó-
micos, sociales y medioambientales, 
existe un discurso ideológico vincula-
do con el intento de aparecer como 
«representantes de la polis» y encar-
gados de difundir valores humanistas 
y universales, además de opiniones 
sobre la situación política nacional o 
internacional. 

En defi nitiva, se está ante un decir que es 
un legitimar y, a veces, hasta un encandilar.

¿Nada nuevo bajo el sol? Puede aceptar-
se que las formas aplicadas no son las mis-
mas que en el siglo XIX: se mantiene al me-
nos un diálogo con los stakeholders, aun 
cuando de hecho suele ser menor de lo que 
se aparenta o de lo deseable. Sin embargo, 
no falta quien sugiere la hipótesis de que es-
tamos ante una especie de neopaternalismo. 
Éste va «orientado a defi nir e imponer cua-
dros normativos en los cuales insertar a los 
individuos; cuadros normativos que tienen 
ya sus “sumos sacerdotes” y su liturgia en 
los discursos promocionales de la respon-
sabilidad social de la empresa» (Capron y 
Quairel-Lanoizelée, 2007, p. 10), tras haber-
se convertido en una religión (Porter, 2003). 
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Y todo ello encaminado hacia lo que cabe 
denominar un utilitarismo estratégico de las 
empresas, las cuales se sirven de la respon-
sabilidad social corporativa como vía o ins-
trumento para mejorar su competitividad y 
crear valor para los accionistas. Esto hace 
temer que esa responsabilidad social pue-
da ser «selectiva», en el sentido de que no 
se atiendan las demandas sociales si entran 
en confl icto con los intereses fundamentales 
de los accionistas. Máxime cuando numero-
sos altos dirigentes de las compañías siguen 
siendo hoy titulares del control de hecho 
de las mismas (Boyer, 2005; Erturk y otros 
2004); y parece que con frecuencia conti-
núan manteniendo unos valores, una cultu-
ra, unos comportamientos y unas actuacio-
nes acordes con su tradicional posición en el 
vértice de la pirámide de poder del establish-
ment, como nos advirtió Papandreou (1973, 
p. 119) hace ya más de tres décadas. No en 
vano, Perrow (1997) entiende que, en último 
término, irónicamente o no, esa responsabi-
lidad social corporativa es una herramienta 
destinada a reposicionar la empresa a fi n de 
explotar mejor su entorno. Pero esto mere-
ce ya entrar en un análisis complementario 
como el que sigue.

3.  ¿RESPONSABILIDAD SOCIAL 
ESTRATÉGICA O AVANZADA?

Desde la perspectiva del análisis econó-
mico y la teoría del management, dos di-
mensiones clave subyacen en lo hasta aho-
ra expuesto y resumen los grandes ejes 
dentro de las cuales podemos situar los di-
versos contenidos dados al concepto de 
responsabilidad social corporativa en su tra-
yectoria histórica. Por una parte, existe una 
vertiente de «orientación empresarial», referi-
da a un cierto modelo de dirección y gestión 
de la fi rma. Éste puede otorgar la primacía a 

los intereses de los propietarios legales de la 
compañía, centrándose en la teoría estándar 
de la agencia (relación única accionistas-di-
rectivos) y buscando la creación de «valor 
accionarial». O, por el contrario, es posi-
ble que responda a una relación de agencia 
múltiple (varios partícipes en interacción con 
los directivos), estando abierto equilibrada-
mente también a las preferencias y deman-
das de otros stakeholders y encaminándose 
hacia la generación de riqueza neta total: es 
decir, para el conjunto de todos ellos y com-
putando los efectos externos positivos y ne-
gativos derivados de las actividades empre-
sariales («valor partenarial»). De otro lado, 
existe una vertiente institucional, relativa a la 
forma concreta de poner en marcha el mo-
delo de dirección y gestión desde la pers-
pectiva del gobierno corporativo: esto es, 
con mayor o menor «voz» e intervención en 
las decisiones por parte del conjunto de las 
diversas partes interesadas relevantes, no 
sólo los accionistas. 

Debe insistirse en que tal modo de clasi-
fi car los diferentes enfoques de la responsa-
bilidad social empresarial deriva de la pers-
pectiva que aquí interesa. No es obs táculo 
para que, en el sustrato de dichos enfo-
ques, encontremos lo que debería ser una 
preocupación común a todos ellos y que no 
se analizará en estas páginas: la obligación 
de satisfacer los principios de la ética de los 
negocios y cumplir las leyes, con la consi-
guiente atención a la aplicación práctica es-
pecífi ca de unos y otras en cada fi rma. En 
mi opinión, no es apropiado identifi car direc-
tamente la ética de los negocios con todos 
los ricos contenidos teóricos, económico-
fi nancieros, de management e instituciona-
les de esa responsabilidad social. Más aún 
cuando, según hemos visto en las defi nicio-
nes reproducidas en una página anterior, di-
cha responsabilidad social por lo general se 

Ekonomiaz 65.indd   30Ekonomiaz 65.indd   30 16/1/08   18:44:3316/1/08   18:44:33



Responsabilidad social corporativa y análisis económico: práctica frente a teoría

31

considera que tiene un carácter voluntario y 
se atiene a unas prácticas contingentes, lo 
cual casa mal con la naturaleza normativa 
y universal de la ética. Sin embargo, ello no 
resulta óbice —muy al contrario— para que, 
en la correspondiente pirámide de respon-
sabilidades, yendo de abajo a arriba y de 
mayor a menor en el orden de prioridades, 
la ética de los negocios y el cumplimiento 
de las leyes se perfi len justo como impres-
cindible basamento de la esfera económica, 
gerencial y de gobierno incluida en esa res-
ponsabilidad. Son así asuntos parcialmente 
relacionados o superpuestos, pero no coin-
cidentes por completo.

3.1.  Cuatro arquetipos de responsabilidad 
social en perspectiva económica

Con el fi n de sistematizar mejor en térmi-
nos teóricos lo dicho en las páginas prece-
dentes, el cuadro n.o 1 recoge los dos gran-
des ejes antes citados y permite percibir 
las coordenadas correspondientes a cada 
una de las cuatro principales orientacio-
nes que pueden distinguirse en el ámbito 
de la responsabilidad social de la empresa 
—aparecen también algunas referencias bi-
bliográfi cas y fechas de actuaciones signifi -
cativas por parte de personas o entidades, 
sólo como ejemplos entre otras varias posi-

Cuadro n.o 1

Coordenadas de la responsabilidad social corporativa (RSC)

Paternalismo, acción social, 
filantropía 

y altruismo clásicos:
 RSC convencional

Le Play (1855)
Carnegie  (1889) 

Marqués de Comillas (1899)
Acción Social Empresarial (1952)

Modelo de empresa 
multi-agencia o pluralista

(valor partenarial)

Teoría tradicional de los
 derechos de propiedad, costes 

de transacción y agencia:
 RSC igual a valor accionarial
Hayek (1960)/Friedman (1962)

Alchian y Demsetz (1972)
Meckling y Jensen (1983)

Williamson (1985)

Teoría stakeholder instrumental, 
filantropía estratégica y valor 

accionarial "ilustrado":
RSC estratégico-instrumental
Ansoff (1965)/Andrews (1971)

Burke y Logsdon (1996)
Porter y Kramer (1999)

Jensen (2001)

Teoría stakeholder normativa 
con argumentos éticos, sociales, 

políticos y económicos:
 RSC avanzada

Evan y Freeman (1988)
Bowie (1998)

Rodríguez Fernández (2003)
Sacconi (2005) 

Modelo de empresa 
mono-agencia o financiero

(valor accionarial)

Participación/diálogo con los 
stakeholders menos amplio 

Participación/diálogo con los 
stakeholders más amplio 

Fuente: Elaboración propia.

Ekonomiaz 65.indd   31Ekonomiaz 65.indd   31 16/1/08   18:44:3316/1/08   18:44:33



José Miguel Rodríguez Fernández

bles—. Tres de esas orientaciones se dedu-
cen fácilmente de la exposición realizada en 
el epígrafe precedente —la fl echa de bloque 
del cuadro n.o 1 señala su evolución crono-
lógica, ya indicada en el texto— y la cuarta 
será objeto de atención en lo que sigue.

Ante todo, en el cuadrante superior iz-
quierdo fi gura la visión convencional, ba-
sada en el clásico paternalismo decimonó-
nico, extendido hasta el siglo XX y nunca 
desaparecido por completo de la escena. 
Se caracteriza por aplicar una buena dosis 
de despotismo ilustrado: la preocupación 
por la suerte de los stakeholders no accio-
nariales —muy en especial, los empleados 
de la empresa y los menos favorecidos de 
la comunidad— lleva a la realización volun-
taria de acciones sociales, fi lantrópicas y 
altruistas; pero dentro del «orden» más es-
tricto del liberalismo político-económico y 
sin dar un sufi ciente grado de participación 
e intervención a esos partícipes no acciona-
riales en las decisiones de la fi rma.

En segundo término, una perspectiva 
cuando menos limitada, consistente fun-
damentalmente en identifi car la responsa-
bilidad social de la empresa con el incre-
mento de los benefi cios y la generación de 
valor económico para sus propietarios le-
gales (cuadrante inferior izquierdo). Es el 
modelo fi nanciero o accionarial en estado 
puro, muy presente durante las pasadas 
décadas de los setenta y ochenta. Apare-
ce asociado típicamente con las ya citadas 
posiciones de F.A. Hayek y M. Friedman, 
pero también con otros muchos defenso-
res y seguidores, en particular con las pri-
meras aportaciones de los académicos 
vinculados a la teoría tradicional de los de-
rechos de propiedad (Alchian y Demsetz, 
1972), la economía de los costes de tran-
sacción (Williamson, 1985) y la teoría de 
la agencia en versión sólo accionistas-di-

rectivos (Meckling y Jensen, 1983). Desde 
hace unos pocos años, parece que ya no 
tiene tanto impacto en la práctica, debido 
a la tendencia de encaminarse hacia el en-
foque que sigue.

En tercer lugar, en el cuadrante inferior 
derecho aparece una responsabilidad so-
cial corporativa de carácter estratégico e 
instrumental, hoy de moda, como ya se in-
sinuó en el subepígrafe 2.4. Con una im-
portante infl uencia de un punto de vista de 
procedencia anglosajona y, en particular, 
norteamericana, da prioridad a la creación 
de valor económico a largo plazo para los 
accionistas; pero tiene en cuenta las restric-
ciones impuestas por la necesidad práctica 
de satisfacer en una medida «razonable» las 
demandas de las otras partes interesadas 
—con el consiguiente diálogo con éstas, el 
cual en teoría podría ser muy amplio, aun-
que de hecho no suele serlo tanto—. Res-
ponde a las actuales necesidades de legi-
timación de las empresas ante la opinión 
pública y, por ello, tal vez quepa entender-
la ahora como «políticamente más correc-
ta» que la descrita en el párrafo precedente. 
Burke y Logsdon (1996) utilizan directamen-
te la expresión strategic corporate social 
responsibility. Y no cabe duda de que es 
objeto de mucha atención dentro de la pre-
sente dirección estratégica de la empresa, 
fundamentándose —por ejemplo— en la 
teoría basada en los recursos y capacida-
des o en la teoría conductista o del compor-
tamiento de la fi rma (Bowen, 2007). 

De hecho, dentro de este perpetuo revi-
val, viene a ser la recuperación de un punto 
de vista ya vigente en algunas de las prime-
ras obras sobre estrategia empresarial pu-
blicadas en los años sesenta y setenta del 
pasado siglo; por ejemplo, las muy conoci-
das de H.I. Ansoff o de K.R. Andrews. Así, 
siendo el objetivo general de la fi rma maxi-
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mizar la rentabilidad a largo plazo del capital 
propio, se alude también a unos objetivos 
sociales de la compañía, pero señalando 
que tienen una infl uencia secundaria, mo-
difi cadora y restrictiva del comportamien-
to de los directivos (Ansoff, 1965). Por su 
parte, dentro de los elementos integrantes 
de la estrategia, Andrews (1971) alude a las 
obligaciones aceptadas con los segmentos 
de la sociedad distintos de los accionistas. 
Probablemente, no es casual que sea hoy 
M. Porter, uno de los grandes expertos en 
estrategia empresarial, el que adopta este 
enfoque en su bien difundida propuesta de 
una correcta e inteligente integración de la 
fi lantropía al servicio de esa estrategia y su 
rentabilidad. Además, con el cambio de si-
glo, Jensen (2001) ha suavizado su opinión, 
para readaptarla convenientemente en esta 
línea, dentro de lo que se ha dado en de-
nominar «modelo accionarial matizado, en-
riquecido o ilustrado», el cual enseguida se 
explicará con más detalle.14 

Por último, el enfoque integrador o 
avanzado de la responsabilidad social 
—cuadrante superior derecho— sigue la 
senda abierta por Abrams (1951), hasta 
llegar a articular una teoría normativa ba-
sada en principios como los siguientes: 
a) legitimidad corporativa, según el cual 
la empresa toma como guía la creación 
de riqueza neta total; b) participación, de 
suerte que la fi rma articula ciertas formas 
efectivas de diálogo comprometido e in-
tervención en la dirección y gestión de la 
compañía, al menos para los principales 
grupos de interés; y c) responsabilidad fi -
duciaria de los administradores y directi-

14 Naturalmente, la orientación estratégico-instru-
mental ahora comentada puede incluir en la práctica 
una variante: estar de hecho al servicio de las propias 
preferencias de los directivos o gerentes y no tanto en 
función de los intereses últimos de los accionistas.

vos, quienes han de actuar con honradez, 
diligencia y transparencia en sus relacio-
nes con los stakeholders relevantes, para 
salvaguardar los intereses a largo plazo de 
cada uno de ellos y garantizar la supervi-
vencia de la fi rma (véase Evan y Freeman, 
1988; Bowie, 1998). La base argumen-
tal puede descansar sobre razonamientos 
éticos o sociales —en sentido amplio, in-
cluyendo los políticos—; pero también es 
posible añadir aportaciones efectuadas 
desde el análisis económico, como se verá 
a continuación. 

Puesto que los dos últimos enfoques 
parecen ser los más importantes en el 
momento presente —uno por su difusión 
práctica, otro por ofrecer un «deber ser» 
digno de atención—, se explican con un 
poco más de detalle en lo que sigue.

3.2.  Estrategia práctica: el modelo 
accionarial ilustrado

Según se ha apuntado ya, la responsa-
bilidad social corporativa estratégica e ins-
trumental guarda relación con el modelo 
fi nanciero o accionarial en su versión mati-
zada, enriquecida o «ilustrada» (enlightened 
shareholder value model). Aquí el término 
«ilustrado» se corresponde bien con éclai-
ré, es decir, simplemente aporta el sentido 
de esclarecido/aclarado, sin implicar trans-
formaciones profundas en la idea del valor 
accionarial, como ahora veremos. Los ac-
cionistas conservan su primacía y tienen 
en sus manos el control del gobierno cor-
porativo y de la orientación última de los 
negocios. Sin embargo, entienden que las 
demás partes interesadas son medios o 
instrumentos imprescindibles para alcanzar 
un mayor valor económico de modo sos-
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tenible y a largo plazo para los propios ac-
cionistas.15 

Tal es el enfoque que late en muchos de 
los informes o códigos de buen gobierno 
corporativo aprobados en instancias nacio-
nales o internacionales durante los años 
más recientes: Informe Norby de 2001 en 
Dinamarca; Informe King II de 2002 en Su-
dáfrica; Informe Hofstetter de 2002 en Sui-
za; Código Tabaksblat de 2003 en Holan-
da; Principios de Gobierno Corporativo de 
2004 de la OCDE; o, tal vez de forma más 
confusa, Código Unifi cado de 2006 en Es-
paña. Sin olvidar la clara redacción en ese 
mismo sentido del art. 172, parágrafos 1 
y 2, de la Ley de Sociedades de 8 de no-
viembre de 2006 en el Reino Unido. 

A partir de ahí, se enlaza con una respon-
sabilidad social de la empresa percibida en 
términos de reciprocidad. Así, se sugiere la 
conveniencia de establecer unas relaciones 
empresa-sociedad mutuamente benefi cio-
sas para ambas partes, incluso articulan-
do un diálogo con los diversos grupos de 
interés, para conocer sus opiniones y de-
mandas, establecer algunas colaboracio-
nes específi cas, etcétera —en la práctica, 
suele hacerse dentro de determinados lími-
tes—. Eso sí, a decir verdad, con frecuencia 
se detectan ciertas resistencias frente a los 
compromisos que deberían asumirse en re-
lación con los stakeholders internos (Deakin 
y Hobbs, 2007); y se pone más énfasis en 
conseguir reputación hacia el exterior y, en 
defi nitiva, legitimación social. 

Tener presentes en cierta medida los 
intereses de los partícipes no accionaria-

15 El resultado es análogo en caso de proceder en 
sentido contrario: partir del modelo de empresa como 
asociación de grupos de interés y, no obstante, seña-
lar también como objetivo de tal modelo la maximiza-
ción a largo plazo de la riqueza de los accionistas. Es 
lo que se califi ca de teoría stakeholder ilustrada.

les, adoptar una política de «marketing con 
causa», involucrarse en actividades socia-
les e inversiones filantrópicas dentro de 
una estrategia bien formulada, efectuar al-
gunas consultas a los stakeholders, et-
cétera, pueden contribuir al logro de los 
objetivos convencionales (competitividad, 
crecimiento, rentabilidad, generación de 
valor para los accionistas,...). Constitu-
yen líneas de acción que se nos presentan 
como convenciones sociales dirigidas a ar-
ticular un consenso acerca del comporta-
miento empresarial «correcto» entre todas 
las partes interesadas, en un marco en el 
que entran en juego dinámicas de interac-
ciones entre éstas, procesos de aprendi-
zaje y construcciones sociales ambiguas 
(véase Persais, 2007).

Como consecuencia, este modelo ac-
cionarial ilustrado conduce a un enfoque 
de la responsabilidad social corporativa 
donde se combinan cuatro vertientes: ser 
rentable; cumplir las leyes —algo que sue-
le destacarse como imprescindible, pese a 
resultar un requisito obvio—; respetar los 
principios de la ética de los negocios, así 
como la autonomía, la dignidad y los dere-
chos humanos; y «ser bueno» (acción fi lan-
trópica). Se sigue, pues, una jerarquía de 
prioridades donde ante todo esa respon-
sabilidad social viene a ser una cuestión de 
rentabilidad (business case), de modo que, 
entrando en detalles, se adopta y se ve im-
pulsada para lograr:

— La creación de nuevos productos, en-
trada en otros mercados, diferencia-
ción comercial y vinculación emocio-
nal de los distintos stakeholders, sobre 
todo de los clientes (véase Gard berg y 
Fombrun, 2006).

— Una generación y acumulación de in-
tangibles a través de la confi anza, la 
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buena imagen comercial y la reputa-
ción (por ejemplo, en sectores muy 
intensivos en publicidad o en entida-
des fi nancieras). Es decir, conseguir y 
mantener una «licencia» para funcio-
nar y crecer.

— La reducción de costes de explota-
ción, retrasos y riesgos por confl ictos 
con los grupos de interés (por ejemplo, 
en la industria química o eléctrica).

— Atraer inversores y recursos fi nancie-
ros, gracias a su esperado impacto 
positivo sobre la rentabilidad fi nancie-
ra y bursátil (véase, por ejemplo, Or-
litzky y otros, 2003; Dam, 2006).16

— La captación y retención de buenos 
empleados, con talento, motivación y 
capacidad para innovar, atraídos por 
los valores asociados con la respon-
sabilidad social corporativa. Algo simi-
lar podemos afi rmar respecto a otros 

16 No obstante, debe subrayarse la existencia de 
problemas metodológicos que difi cultan llegar a con-
clusiones claras y defi nitivas en los estudios empíricos 
realizados en torno a la relación entre responsabilidad 
social corporativa y algún tipo de rentabilidad em-
presarial. Téngase presente que no es fácil estable-
cer indicadores fi ables y prácticos para contrastar los 
efectos de una dirección empresarial tipo stakeholder 
frente a los rendimientos de un enfoque orientado ha-
cia los accionistas —aparte que en el mundo real las 
fi rmas pueden aplicar un modelo que no se corres-
ponde exactamente con uno de esos dos—. En tal 
sentido, se detectan limitaciones en la defi nición con-
ceptual y operativa de las variables manejadas para 
medir la responsabilidad social en esta clase de es-
tudios; de hecho, difícilmente cabe entender que re-
fl ejan de modo apropiado la creación de riqueza neta 
total a la que se alude en varias ocasiones a lo largo 
del presente artículo. Además, sigue abierto el debate 
en torno al procedimiento de estimación a aplicar; se 
observan determinadas carencias a la hora de con-
trolar correctamente el efecto de otras posibles va-
riables explicativas; y es posible que las estimaciones 
se vean difi cultadas por problemas econométricos de 
endogeneidad entre resultado económico-fi nanciero y 
responsabilidad social.

recursos críticos, como es el caso de 
proveedores. 

— Una menor regulación pública de las 
actividades económicas y una mayor 
autorregulación de las empresas («re-
gulación soft»), al insistir en el com-
promiso social y el comportamiento 
ético de los negocios. En determina-
dos países, incluso se utiliza la res-
ponsabilidad social empresarial para 
infl uir más fácilmente en los poderes 
públicos o en determinadas institucio-
nes sociales (actividades de lobbyng 
o cabildeo), así como con el fi n de im-
pulsar en la opinión pública posicio-
nes ideológicas a favor de la propie-
dad privada y el libre mercado. 

— En algunos casos, ver facilitado el ac-
ceso a la financiación de proyectos. 
Por ejemplo, el Banco Mundial y el 
Banco Europeo para la Reconstruc-
ción y el Desarrollo tienen en cuenta los 
riesgos sociales y medioambientales al 
analizar las solicitudes de préstamo.

El modelo accionarial matizado o ilus-
trado incorpora contrastes evidentes en 
relación con la responsabilidad social em-
presarial más convencional, situada en las 
coordenadas del mero altruismo clásico y 
la «fi lantropía de talonario». Al mismo tiem-
po, puede representar un avance por su 
esfuerzo en lograr que las leyes realmen-
te se cumplan, los principios básicos de 
la ética de los negocios se apliquen, haya 
un compromiso mínimo efectivo en pro de 
los derechos humanos, la sostenibilidad 
medioambiental o el desarrollo social de la 
comunidad, etcétera. Sin embargo, ¿pre-
senta tantos rasgos por completo despe-
gados del enfoque accionarial puro como 
para considerarlo de naturaleza muy dife-
rente a éste? Me parece que no. Veamos.
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En el esquema puro, se da por cierto un 
mundo de informaciones completas, com-
petencia perfecta y efectos externos —«ex-
ternalidades»— prácticamente irrelevantes, 
de modo que el óptimo privado coincide 
con el óptimo social (Rodríguez Fernán-
dez, 2003, pp. 72-78). Por tanto, la mejor 
contribución empresarial al bienestar co-
lectivo consiste simple y directamente en 
incrementar sus benefi cios, con el único lí-
mite del respeto a las leyes y a la ética de 
la competencia leal, como se dijo. La visión 
ilustrada, sigue creyendo también prácti-
camente en ese mundo perfecto e ideal, 
así como en la «mano invisible» que con-
duce del interés privado al bienestar co-
lectivo (véase Jensen, 2001). Al respecto, 
el matiz sólo reside en que esto último se 
conseguirá gracias a unos responsables 
empresariales que trabajen con una pers-
pectiva económica a largo plazo. Pero ello 
lleva a preguntarse qué se entiende por 
largo plazo en dicho contexto. Un geren-
te oportunista podría hacer todo tipo de in-
terpretaciones en su provecho y diferirlo ad 
calendas græcas. ¿No es esto un horizonte 
temporal ciertamente indefi nido e impreci-
so? Parece que ese «largo plazo» se fi ja en 
términos tautológicos, como tantas otras 
veces en economía: el periodo necesa-
rio para que se cumpla lo que se afi rma, lo 
cual, por cierto, soslaya la necesidad cientí-
fi ca de especifi carlo a priori y sólo exige una 
buena dosis de fe —además de evitar re-
cordar la predicción keynesiana sobre dón-
de estaremos todos a largo plazo…—.17

17 Sin perder de vista el problema de fondo en sí 
mismo, común a las perspectivas pura e ilustrada: su 
creencia de que la búsqueda del interés personal pri-
vado benefi ciará fi nalmente al conjunto de la sociedad 
—de acuerdo con unas leyes económicas entendidas 
como naturales, universales e invariables—, no ha sido 
demostrada rigurosa y sólidamente ni por A. Smith ni 
por sus sucesores (Foley, 2006).

Al mismo tiempo, recuérdese que en di-
cho modelo accionarial ilustrado los stake-
holders no accionistas son considerados 
estrictas restricciones secundarias y reci-
ben una consideración estratégico-instru-
mental. Ello difícilmente puede casar con 
un principio ético tan básico como no utili-
zar a los stakeholders en cuanto «medios» 
sino entenderlos cual «fi nes en sí mismos». 
Además, no es fácil imaginar en la práctica 
a los restantes stakeholders trabajando sin 
inconvenientes en favor de la creación de 
la mayor riqueza posible para los accionis-
tas, de suerte que no va a verse afectada 
su motivación. ¿Realmente lo harán, con-
vencidos de que ello redunda en su propio 
interés?

Por otra parte, aunque se insiste repe-
tidamente en que maximizar la riqueza a 
largo plazo para los accionistas implica 
de por sí, como automática consecuen-
cia, maximizar el bienestar para las restan-
tes partes interesadas, son evidentes dos 
cosas. Primera, en términos de formali-
zación analítica, no es lo mismo, por una 
parte, maximizar la generación neta total 
de riqueza para el conjunto de los stake-
holders y, por otro lado, maximizar la crea-
ción de valor para los accionistas sujeta a 
ciertas restricciones impuestas por las res-
tantes partes interesadas. Segunda, no te-
nemos evidencia empírica válida y amplia 
para asegurar dicha equivalencia, aunque 
sólo sea por las limitaciones prácticas con 
las que hoy se trabaja a la hora de intentar 
medir y evaluar correctamente la creación 
de riqueza para los stakeholders no accio-
nariales. 

En último término, estamos inmersos 
en una controversia que parece perenne. 
De una parte se sitúan cuantos sugieren 
que la maximización del valor accionarial 
también maximiza, de modo automático y 
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como corolario, la creación de valor para 
los restantes grupos de interesados. De 
otro lado encontramos a quienes no tie-
nen tanta fe en la benéfi ca actuación de la 
«mano invisible»; incluso piensan que, en 
realidad, el valor para los accionistas tal 
vez no siempre sea «creado», pues puede 
ser maximizado simplemente a través de 
la apropiación del valor correspondiente a 
otros partícipes y con el consiguiente per-
juicio para éstos —incluyendo entre ellos a 
ese stakeholder «mudo» denominado me-
dio ambiente—.

Es posible admitir que, en el «mundo 
real», con información imperfecta y racio-
nalidad limitada, seguramente no estamos 
en condiciones de «maximizar» ninguna 
función objetivo. Y, en este caso, no fal-
ta quien, como Blair (2003), modifi ca en 
cierta medida su anterior defensa del mo-
delo stakeholder e intenta acortar distan-
cias entre ambos lados de la discusión: 
llega a aceptar ahora que, en la práctica, 
las actuaciones requeridas con el fi n de 
aumentar a largo plazo el valor accionarial 
son probablemente indistinguibles de las 
exigidas para generar riqueza en favor de 
todos los partícipes. Sin embargo, a con-
tinuación se pregunta por qué no abando-
nar entonces un lenguaje innecesariamen-
te confl ictivo como es el asociado con el 
modelo fi nanciero —incluso en su versión 
«ilustrada»— y su defensa de la prima-
cía de los accionistas. Un lenguaje de ese 
tipo puede enfrentar a los diferentes gru-
pos de interés, fomentar un ambiente no 
cooperativo en la empresa y hasta susci-
tar comportamientos carentes de ética. 
Claro está, cabe responder a Blair que no 
se abandona ese lenguaje porque —para-
fraseando su propia hipótesis— tales ac-
tuaciones son ¡probablemente distingui-
bles!… 

3.3.  Propuesta teórica: la responsabilidad 
social avanzada

Según lo hasta aquí apuntado, podemos 
dar un paso más allá y perfi lar una respon-
sabilidad social corporativa avanzada, deri-
vada de un modelo completo y coherente 
de empresa pluralista o stakeholder. Aquí 
la responsabilidad social asume que cada 
grupo de partícipes o partes interesadas 
merece consideración por lo que en sí mis-
mo representa, no sólo por su capacidad 
para ser un medio o instrumento útil a al-
gún otro grupo. Es decir, los intereses de 
cada stakeholder son legítimos y tienen un 
valor intrínseco. En consecuencia, esta vi-
sión exige: 

a) Un gobierno corporativo global, am-
pliado e inclusivo —no excluyente—, 
articulado en torno a una participación 
plural y efectiva en las decisiones.

b) Una generación de riqueza neta total 
a largo plazo, sostenible en el tiem-
po y preservando el capital medio-
ambiental general y el capital físico, 
fi nanciero e intelectual de la organi-
zación.

c) Unos administradores y directivos fi -
duciarios de los partícipes y encar-
gados de rendir cuentas a la comuni-
dad, con transparencia y verifi cación 
externa. 

Se da por supuesto que la fi rma habrá 
de realizar o alcanzar todo ello en un con-
texto previo o paralelo de cumplimiento de 
las leyes, adhesión a la ética de los nego-
cios y de la competencia leal, respeto de 
los derechos humanos, preocupación por 
la sostenibilidad medioambiental, etcétera.

Para encontrar fundamentos a dicho en-
foque avanzado, puede recurrirse a cono-
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cidos argumentos éticos (moral case) o so-
ciales (social case), en un sentido amplio, 
de modo que se incluyen también razo-
nes que otros denominarían políticas o in-
tegradoras.18 Pero, además, aquí interesa 
subrayar que existen razones económicas 
(economic case), distintas de las utilizadas 
en lo que se ha denominado business case 
y derivadas de:19

— La relevancia de los contratos implíci-
tos, la confi anza y la reputación den-
tro de las actuales economías, en un 
entorno en que el «capital social» o 
relacional de las compañías ayuda a 
mantener su competitividad y es pre-
ciso adoptar una visión «multi-agen-
cia», más amplia que la simple co-
nexión accionistas-directivos.

— La importante función que tienen las 
inversiones específicas, los activos 
coespecializados y las redes de co-
nocimientos, elementos fundamen-
tales para fomentar la innovación 
y respecto a los cuales la nueva (o 
«moderna») teoría de los derechos de 
propiedad y el enfoque cognitivo de 
la organización nos han abierto otras 
perspectivas. La supervivencia de la 
empresa exige incentivar a los stake-
holders para efectuar inversiones es-
pecífi cas y mantenerse dentro de ese 
entramado de activos y personas co-
especializados. A su vez, el aprendi-
zaje organizacional puede requerir un 
sistema de gobierno corporativo ba-
sado más en un control desde la or-

18 No procede aquí entrar en su desarrollo. Véase 
Garriga y Melé (2004) o, más brevemente, Rodríguez 
Fernández (2006c).

19 Véase Sacconi (2005). Asimismo, en extenso, 
Rodríguez Fernández (2003, 2006a). Un primer y más 
sintético análisis al respecto apareció en Rodríguez 
Fernández (2002), en esta misma revista Ekonomiaz.

ganización que en un control desde 
el mercado.

— El hecho de que, en función de lo an-
terior, parece vislumbrarse una mane-
ra distinta de la tradicional a la hora 
de apreciar quiénes realmente sopor-
tan riesgos residuales (específicos). 
Lo hacen diversos grupos de interés, 
los cuales, por tanto, están probable-
mente legitimados para participar de 
algún modo en el control de la direc-
ción y gestión de la empresa y para 
defender un sistema de gobierno cor-
porativo orientado hacia la creación 
de riqueza neta total.

— La existencia de efectos externos 
o sobre terceros generados por las 
corporaciones y que éstas han de 
acostumbrarse a «internalizar» —in-
teriorizar o tener en cuenta—e n sus 
cálculos, según nos enseña la eco-
nomía del bienestar, dentro de un 
contexto en el cual ha de valorarse la 
sostenibilidad en el uso de los recur-
sos disponibles y no parece creíble 
la existencia de un «orden espontá-
neo» conducente al óptimo bienestar 
social. 

Como consecuencia de lo apuntado, 
podemos aprovechar la interrelación de la 
teoría stakeholder con la responsabilidad 
social corporativa, habitual en los debates 
sobre modelos de empresa y sistemas 
de gobierno. Y, desde ahí, cada empre-
sa debería articular su respuesta social en 
torno a dos grandes pilares: la implanta-
ción de un gobierno corporativo «global» 
o «ampliado» y otro modo de entender y 
realizar la evaluación de los resultados al-
canzados por la fi rma. Ambos son la lógi-
ca plasmación de los dos grandes ejes ya 
utilizados en el cuadro 1 para diferenciar 
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las posiciones de cada uno de los prin-
cipales enfoques existentes en el ámbi-
to de la responsabilidad social empresa-
rial: por un lado, la «voz» o participación 
(el gobierno de la fi rma); de otra parte, la 
creación de valor que tiene prioridad (los 
resultados para el accionista o para el 
conjunto de los partícipes).

En relación con el primer pilar citado, 
conviene subrayar algunos principios fun-
damentales para la puesta en práctica ins-
titucional de ese buen gobierno corporati-
vo global. Constituyen una vía para añadir 
la responsabilidad social avanzada a las 
características básicas de cualquier buen 
gobierno empresarial (disciplina, transpa-
rencia, independencia, rendición de cuen-
tas, responsabilidad e imparcialidad). Al 
fi n y al cabo, conviene aplicar la sugeren-
cia de Mitchell (2007, p. 280): «El camino 
más probable para que los proponentes 
de la responsabilidad social corporativa al-
cancen sus objetivos es convertir estos te-
mas en temas de gobierno corporativo», 
sin perjuicio de que—como se ha subra-
yado—la primera va más allá del segundo, 
es decir, incluye otros asuntos (Sparkes, 
2006, p. 65). Pues bien, desde una visión 
vinculada al análisis económico y el mana-
gement, algunos de los principios genera-
les más relevantes al respecto pueden ser 
(véase Rodríguez Fernández 2006c):

— Incorporación de la responsabilidad 
social corporativa en la organización. 
Ha de hacerse en su misión, valo-
res, visión estratégica, gobierno de 
la empresa, políticas de gestión, cri-
terios de remuneración y sistemas 
o procedimientos operativos, invo-
lucrando a los grupos de interés re-
levantes y consiguiendo el compro-
miso de los administradores y altos 
ejecutivos. 

— Identifi cación objetiva de las partes in-
teresadas. Distinción entre partícipes 
primarios, contractuales o directos y 
complementarios, contextuales o indi-
rectos, todos ellos con derechos, pero 
también con responsabilidades. Los 
primeros efectúan inversiones especí-
fi cas en la empresa, asumen riesgos 
residuales y su colaboración es estra-
tégicamente importante para la super-
vivencia, competitividad y éxito a largo 
plazo de aquélla. Los segundos son 
fundamentalmente aquellos que expe-
rimentan efectos externos positivos o 
negativos, sin una previa inversión vo-
luntaria directa, más algunos otros de-
rivados de razonamientos éticos.

— Responsabilidad fundamental de los 
administradores y altos ejecutivos. 
Creación de valor a largo plazo y de 
modo sostenible para las partes in-
teresadas. A estos efectos, será re-
levante la riqueza neta total creada, 
en cuanto diferencia entre el valor de 
oportunidad de los outputs y el cos-
te de oportunidad de los inputs, pre-
servando el capital medioambiental y 
el capital físico, fi nanciero e intelectual 
de la organización.

— Obligaciones fi duciarias de los directi-
vos. Asignación a los administradores 
y gerentes de una obligación fi duciaria 
para atender, gestionar prudentemente 
e intentar buscar el consenso entre las 
demandas de los partícipes, en ocasio-
nes potencialmente contrapuestas. El 
propósito es hacer compatibles incen-
tivos y posiciones diversas, convencer 
y generar adhesiones, basándose en 
criterios de razonabilidad y satisfacción 
de acuerdo con las contribuciones rea-
lizadas y los riesgos asumidos por las 
diversas partes interesadas.
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— Organización, dirección y gestión par-
ticipativas. Utilización de mecanismos 
que faciliten de manera continua e 
institucionalizada la participación y el 
diálogo efectivo con los stakeholders 
—al menos los más relevantes—. Se 
puede elegir dentro de toda una am-
plia gama de posibles «contratos de 
gobierno», de acuerdo con un enfo-
que contingente, es decir, en función 
de las circunstancias, por lo general 
diferentes en cada organización. El 
cambio de las reglas de juego en este 
ámbito ha de ser consensuado con 
las partes interesadas.

— Negociación justa. Asignación de la 
riqueza creada mediante un proceso 
de negociación con ausencia de fuer-
za, fraude o manipulación y en el cual 
los partícipes deben ser tratados de 
acuerdo con sus respectivas contri-
buciones, costes y riesgos, no nece-
sariamente iguales.

— Equilibrio en la distribución. Cada stake-
holder ha de obtener al menos el re-
embolso de las inversiones específi cas 
realizadas para generar la riqueza o ex-
cedente empresarial.

— Interiorización de externalidades. Es-
fuerzo por evitar o, llegado el caso, 
computar y resarcir los efectos exter-
nos negativos sobre terceras partes.

— Transparencia y rendición de cuen-
tas. Acceso periódico de los partíci-
pes a la información relevante, con 
garantía de fi abilidad y en el momen-
to oportuno (políticas aplicadas en las 
relaciones con los stakeholders y en 
la presentación de cuentas; amplitud 
de las obligaciones; objetivos, princi-
pales decisiones adoptadas, sistemas 
de evaluación y publicación de resul-

tados, etcétera), sobre la base de la 
transparencia y la verifi cación externa 
e independiente.

En relación con los posibles «contratos 
de gobierno» aludidos dentro del principio 
orientado a facilitar la participación, he aquí 
varios ejemplos al respecto: asignación de 
derechos de propiedad o control formales, 
como es el caso de las acciones u otros tí-
tulos análogos; presencia directa o indirecta 
en el consejo de administración; posibilidad 
de veto mediante la intervención en algún 
comité de supervisión y control; capacidad 
para designar, proponer, recomendar u opo-
nerse al nombramiento de un cierto número 
de miembros del consejo de administración 
o de un órgano análogo; organización de 
paneles, foros, asambleas, encuestas pe-
riódicas u otros canales análogos —en su 
caso, electrónicos o virtuales— para apli-
car procedimientos de información y con-
sulta con el fi n de entrar en una posterior 
negociación; asignación de derechos resi-
duales sobre la renta alcanzada, con retri-
buciones en función del excedente empre-
sarial; percepción de compensaciones en 
ciertas circunstancias; recepción de garan-
tías de calidad y certifi cados de sostenibili-
dad medioambiental; alianzas, proyectos e 
iniciativas multi-stakeholder, etcétera. 

Por tanto, en función de las circunstan-
cias, la clave es que se adopte alguna me-
dida de compromiso efectivo con los stake-
holders no accionariales, tradicionalmente 
más «fuera de juego» al respecto, conside-
rando previamente también el grado en que 
esos stakeholders tienen protegidos sus in-
tereses por contratos expresos, normas pú-
blicas o mecanismos de cobertura externos 
a la empresa. Puede tomarse como base la 
escalera de doce peldaños propuesta por 
Friedman y Miles (2006, pp. 160-177) para 
refl ejar las posibles etapas en las relaciones 
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con los partícipes. No obstante, parece con-
veniente introducir algunas modifi caciones y 
acomodar los términos para adaptar mejor 
su contenido a la perspectiva de las presen-
tes páginas. Así se llega a las etapas enu-
meradas a continuación, referidas a las re-
laciones de los directivos con los grupos de 
interés no accionariales. Yendo de abajo ha-
cia arriba, el objetivo habrá de ser subir más 
allá de los seis primeros peldaños dentro 
de los doce que siguen: 1) manipular a los 
grupos de interés; 2) intentar «curar» la pre-
sunta ignorancia e ideas preconcebidas de 
éstos; 3) facilitar información; 4) dar explica-
ciones, 5) buscar el apaciguamiento de los 
stakeholders («oír sin necesariamente escu-
char»); 6) realizar simples consultas; 7) en-
trar en negociaciones; 8) alcanzar compro-
misos mutuos; 9) establecer colaboraciones 
específi cas; 10) constituir un «partenariado» 
o asociación con los partícipes; 11) efectuar 
alguna delegación de poder a favor de és-
tos, otorgándoles una cierta representación 
en los procesos de decisión; y 12) llegar a 
un control por parte de los stakeholders re-
levantes, gracias a su mayor representación 
en dichos procesos.20 

20 La participación de los grupos de interés sir-
ve precisamente para eludir un peligro latente en una 
mayor responsabilidad social empresarial en paralelo 
a recortes en el Estado del bienestar: la posible apari-
ción de núcleos de importante poder privado sin nin-
gún tipo de control social. Y también para soslayar la 
eventual reticencia de quienes creen que, si el Estado 
no siempre conoce bien las necesidades sociales y 
adopta las decisiones apropiadas, mucho menos po-
drán hacerlo las empresas. Al fi n y al cabo, dado que 
nuestras economías suelen confi ar de forma clara en 
el sistema de precios descentralizado para alcanzar 
buenas asignaciones de recursos, parece razonable 
tener igualmente la esperanza de que unos mecanis-
mos descentralizados de diálogo entre stakeholders 
empresariales y fomento de la participación de los 
cuerpos intermedios de la sociedad pueden conducir 
a decisiones colectivas no muy equivocadas. Se otor-
ga así fuerte protagonismo a la dimensión pública de 
los actores sociales, sin caer en el error de identifi car 
lo publico con lo estatal. 

A partir de estos principios generales, 
se está en disposición de perfi lar sus con-
secuencias concretas por lo que atañe a la 
especifi cación de las correspondientes res-
ponsabilidades estratégicas, organización 
estructural y formas de funcionamiento del 
consejo de administración de las compa-
ñías; la información a difundir a las par-
tes interesadas, etcétera (véanse las reco-
mendaciones al respecto que incluimos en 
AECA, 2007). 

Llegados a este punto, se plantea una 
pregunta clave, que afecta al citado se-
gundo pilar de la responsabilidad social 
corporativa avanzada. Si la firma ha de 
estar al servicio de la creación de riqueza 
neta total —es decir, para todos los par-
tícipes que proceda y computando los 
efectos externos positivos o negativos—, 
¿pueden servir los métodos tradicionales 
de evaluación de los resultados empresa-
riales? ¿Se requieren nuevos enfoques? 
Se sabe que, en buena medida, la iden-
tifi cación y cálculo de costes y benefi cios 
responde a «construcciones sociales». Sea 
por las difi cultades para medirlos de algu-
na manera, sea por la «entendible» incli-
nación hacia el cómputo sólo de costes 
y benefi cios fácilmente cuantifi cables en 
unidades monetarias, lo cierto es que he-
mos de preguntarnos si no se excluyen del 
cálcu lo muchos «efectos colaterales». La 
aplicación práctica del modelo pluralista 
integral, y de su correlato de responsabi-
lidad social corporativa, depende en gran 
parte de la capacidad para proponer nue-
vos enfoques contables y de valoración.

3.4.  La creación de riqueza para 
las partes interesadas

Sin duda, lo prioritario es comprender 
qué es la creación de riqueza neta total 
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(Rodríguez Fernández, 2003; Salas Fumás, 
2004). Como ya se apuntó antes, al hilo 
de uno de los principios generales para el 
buen gobierno corporativo global, la rique-
za neta total creada viene dada por la dife-
rencia entre el valor de oportunidad de los 
ouputs y el coste de oportunidad de los in-
puts. A su vez, esta riqueza neta total crea-
da será la suma de una riqueza privada 
—para partícipes directos— y una riqueza 
pública —para partícipes indirectos—, pu-
diéndose desglosar para apreciar los ex-
cedentes correspondientes a cada partí-
cipe más relevante (Rodríguez Fernández, 
2006b). Un esquema sencillo se recoge 
como simple ejemplo ilustrativo en el cua-
dro n.o 2, donde los efectos externos netos 
son la diferencia entre los positivos y los 
negativos.

Estamos, pues, ante un conjunto de ren-
tas y cuasi-rentas económicas percibidas 
por los distintos partícipes.21 Así, el exce-
dente de los clientes será la diferencia en-
tre el valor de oportunidad de los bienes y 
servicios comprados y el precio satisfecho 
en la adquisición; y cada uno de los com-
ponentes del excedente del productor ven-
drá dado por la diferencia entre el corres-
pondiente precio pagado por la empresa y 
el coste de oportunidad experimentado por 

21 Recuérdese que se denomina renta económica 
a la retribución por encima del importe necesario para 
lograr que un factor de producción acepte participar 
en una actividad, realizando nuevas inversiones con el 
fi n de ofertar cantidades adicionales de bienes y ser-
vicios. Cuasi-renta económica es la retribución que 
supera el nivel indispensable para inducirlo a que se 
mantenga en su actividad actual, considerando que 
las inversiones requeridas ya han sido efectuadas.

Cuadro n.o 2

Creación de riqueza: suma de excedentes

+
Riqueza 
privada

=

Riqueza 
colectiva

=

Excedente 
de los

consumidores

Excedente 
del

productor

Efectos 
externos 

netos

Excedente 
de los

accionistas

Excedente 
de los

directivos y 
trabajadores

Excedente 
de los

acreedores

Excedente 
de los

proveedores

Fuente: Elaboración propia.
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el respectivo stakeholder. En consecuen-
cia, y a diferencia de la responsabilidad so-
cial estratégica e instrumental, el objetivo 
básico no es sólo crear valor —rentas eco-
nómicas— para los accionistas, sino a fa-
vor de diversos partícipes, pues son varios 
los que pueden efectuar inversiones espe-
cífi cas y asumir riesgos residuales (especí-
fi cos), según lo ya señalado. Post y otros 
(2002, p. 36) apuntan de forma muy gráfi -
ca que las compañías generadoras de más 
riqueza «pueden pagar salarios más altos 
y ofrecer mejores oportunidades de ca-
rrera profesional, asumir mayores riesgos, 
proporcionar mayores prestaciones a los 
clientes, responder mejor a la adversidad, 
proporcionar más valor a los accionistas, 
y mantener mejores relaciones con otros 
partícipes».

Este enfoque implica que la creación de 
valor y su reparto son dos procesos indiso-
ciables. Charreaux y Desbrières (1998) ad-
miten las difi cultades para aplicar esa me-
dida en la práctica, por las estimaciones 
que requiere al intervenir costes de opor-
tunidad. Pero hacen notar que no menos 
discutible es el cálculo del coste del capi-
tal propio en el que se basa el modelo fi -
nanciero de empresa, pues también es un 
coste de oportunidad. 

Por esta vía se intenta una valoración 
económica en términos monetarios de la ri-
queza neta total creada, con el objetivo de 
alcanzar una medida de naturaleza análo-
ga a la creación de valor para el accionis-
ta en el modelo fi nanciero. Por ejemplo, tal 
ha sido el proceder de numerosos análisis 
económicos que giran en torno a determi-
nar la disposición a pagar por lograr una 
ganancia de bienestar o evitar una pérdida 
y la disposición a aceptar compensación 
por asumir un daño o renunciar a un bene-
fi cio. En este sentido, son diversas las téc-

nicas de valoración económica que se han 
propuesto para lograr la deseada moneti-
zación. 

Sobre la base más o menos explícita y 
directa del enfoque inicialmente adoptado 
por Brandenburger y Stuart (1996), den-
tro de la economía fi nanciera y la dirección 
estratégica de la empresa existen algunos 
intentos de cuantifi car valores y costes de 
oportunidad para los partícipes directos (ri-
queza privada), ajustando las tradicionales 
cuentas de resultados con ciertos datos 
del mercado de capitales y del corres-
pondiente sector de actividad empresarial 
—tomado como referencia—. Se alcan-
zan estimaciones aproximadas muy grosso 
modo, con fuertes hipótesis subyacentes y 
que todavía han de ser objeto de múltiples 
refi namientos adicionales. 

Por su parte, los especialistas en econo-
mía medioambiental y ecológica y los ex-
pertos en contabilidad de impacto total o 
de costes ecológicos completos sugieren 
la aplicación de una serie de métodos de 
valoración que podemos resumir en tres 
grandes enfoques: 

— Enfoque de ouputs y costes a través 
del mercado convencional («real»). 

— Enfoque de «utilidad» con preferen-
cias reveladas (mercado complemen-
tario, relacionado, sustitutivo o implí-
cito).

— Enfoque de «utilidad» mediante prefe-
rencias declaradas (mercado simula-
do, fi cticio o hipotético).

En el primero de estos enfoques, se in-
tenta utilizar los precios directos de los 
mercados convencionales; o una valoración 
de efectos físicos basada en los costes in-
curridos o en modelos de «dosis-respues-
ta», orientados a analizar los cambios en 
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la productividad o en la renta. En el segun-
do caso, el valor se deduce de lo que reve-
la el comportamiento de los actores eco-
nómicos, con técnicas como los precios 
o salarios hedónicos, los costes de viaje o 
desplazamiento y las consecuencias del 
comportamiento precavido —gastos pre-
ventivos o defensivos y costes evitados—. 
En el tercer enfoque, se pregunta directa-
mente para obtener declaraciones de pre-
ferencias, aplicando métodos como la va-
loración contingente, el análisis conjunto, 
etcétera. En la práctica, muchas veces es-
tas técnicas se aplican de forma sucesiva 
y complementaria (véase, por ejemplo, Ru-
sell, 2001; Bontems y Rotillon, 2007).

También las nuevas orientaciones en 
la evaluación de activos intangibles y de-
más componentes del valor sustancial de 
la empresa, abren otras perspectivas para 
afrontar el desafío que se tiene planteado. 
De hecho, Post y otros (2002) hablan de 
que el enfoque stakeholder de la empresa 
se orienta a la creación de «riqueza organi-
zacional». Defi nen ésta como una medida 
sintética de la capacidad de la fi rma para 
generar a largo plazo ventajas o presta-
ciones a favor de todos y cada uno de sus 
partícipes, de modo que —en una visión 
tipo stock o acumulativa en vez de tipo fl u-
jo por periodo— citan como sus compo-
nentes principales: valor de mercado de 
los activos físicos y fi nancieros, restadas 
las deudas; valor de los activos intangibles 
individualizables, como las patentes, licen-
cias y capital humano específi co; y valor de 
los activos relacionales externos e internos 
(vinculaciones, colaboraciones, procesos, 
elementos de reputación).

Ahora bien, todavía no parece fácil tra-
ducir todos estos enfoques en esquemas 
metodológicos completos, operativos y ge-
neralizables para evaluar de forma sistemá-

tica la creación de riqueza neta total en el 
marco del modelo stakeholder, yendo más 
allá de un determinado «caso» empresa-
rial. Por tanto, resulta ineludible continuar 
recurriendo a la utilización de «indicado-
res» cualitativos y cuantitativos, monetarios 
y no monetarios, presuntamente correla-
cionados tanto con la creación o destruc-
ción de valor para los grupos de interés 
como con el necesario y obvio respeto de 
los derechos humanos, la ética de los ne-
gocios, etcétera; con frecuencia, han de 
completarse con informaciones de carác-
ter inevitablemente narrativo (afirmacio-
nes, hechos, intenciones). No olvidemos 
que intentar aplicar de modo inexcusable 
criterios de monetización puede introdu-
cir sesgos muy subjetivos en las valoracio-
nes. Y, así, cualquier esquema aplicable en 
esta materia requiere calcular y evaluar di-
ferentes resultados económicos, sociales 
y medioambientales. Propuestas metodo-
lógicas tan completas como las ofrecidas 
por GRI (Global Reporting Initiative) presen-
tan un importante desglose y muchos ma-
yores detalles al respecto.

No obstante, incluso en el marco de la 
utilización de indicadores, es posible ofre-
cer ya unas informaciones más elaboradas 
y fi ables sobre «la respuesta social de la 
empresa». Por ejemplo, apoyándonos en:

— El empleo de indicadores razonable-
mente mejor correlacionados con la 
creación o destrucción de valor para 
los partícipes.

— La comparación de los resultados al-
canzados en los indicadores con los 
correspondientes niveles medios del 
sector o los logrados por una em-
presa líder de referencia. Es un modo 
aproximado de tener en cuenta la idea 
de valor o coste de oportunidad, es 
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decir, el correspondiente a un uso al-
ternativo de los recursos para un nivel 
de riesgo similar.

— La aprobación de un informe anual de 
responsabilidad social corporativa, de 
acuerdo con un modelo generalmente 
aceptado y previo informe de la repre-
sentación de los trabajadores y, en su 
caso, de los foros organizados para 
otros partícipes. 

— Dar prioridad a la verifi cación externa 
e independiente de ese informe, sin 
perjuicio de animar el esfuerzo por al-
canzar una certifi cación en materia de 
responsabilidad social corporativa.

Por último, parece factible avanzar en la 
construcción de índices sintéticos de indi-
cadores, recurriendo a la aplicación de téc-
nicas de análisis multicriterio y métodos de 
estadística multivariable.

4. CONSIDERACIONES FINALES

En Estados Unidos gran parte de las de-
cisiones de los altos dirigentes empresaria-
les a favor de la responsabilidad social de 
sus compañías parecen consistir en actua-
ciones instrumentales al servicio fi nal del 
valor accionarial, de acuerdo con el mode-
lo fi nanciero ilustrado y la también de moda 
«fi lantropía estratégica». Con esa fi nalidad 
última, se busca mejorar la imagen comer-
cial y fortalecer la reputación de la compa-
ñía, con la consiguiente acumulación de 
activos intangibles, diferenciación ante la 
clientela, motivación del personal, reduc-
ción de confl ictos con el entorno, etcétera. 

Tal modelo de responsabilidad social 
corporativa predominante en Estados Uni-
dos está instalándose también en la prácti-
ca al respecto desarrollada en Europa. Por 

ello, cabe preguntarse si este viejo conti-
nente, dados sus valores y sus tradiciones, 
no podría promover una refl exión y un es-
fuerzo para situarse en una fase más avan-
zada de la forma de entender la responsa-
bilidad social empresarial. En mi opinión, 
desde Europa deberíamos ser capaces de 
ir «tomando distancias», para dejar claras 
algunas apuestas básicas: a) frente al fun-
damental interés estadounidense por fa-
vorecer la reputación de la compañía y el 
valor accionarial, comprometernos en una 
perspectiva que vislumbre la responsabili-
dad social como parte integral de los valo-
res y la cultura de la organización, intentan-
do crear riqueza de modo equilibrado para 
todas las partes interesadas; b) ante una 
respuesta social empresarial entendida con 
gran frecuencia en función de determina-
das demandas consideradas externas, op-
tar por una dirección y gestión de la fi rma 
que perciba mejor la importancia de la in-
tervención efectiva de los stakeholders re-
levantes en las decisiones; c) en contrapo-
sición a una relación de agencia reducida 
al nexo accionistas-directivos, encaminar-
nos hacia una visión «multi-agencia» entre 
las diversas partes interesadas y los direc-
tivos; y, en defi nitiva, d) en vez de un enfo-
que estratégico-instrumental, una perspec-
tiva institucional-normativa.

En consecuencia, parece necesario que 
en Europa los responsables políticos, juris-
tas, economistas, empresarios, trabajado-
res, movimientos y organizaciones socia-
les, etcétera, refl exionen acerca de cómo 
articular la participación efectiva en la em-
presa de los diversos grupos de interés re-
levantes; y cómo abrir el camino para un 
modelo de compañía menos contractualis-
ta-accionarial y más pluralista. Las solucio-
nes al respecto pueden ser diversas, exis-
tiendo la posibilidad de que sea la propia 
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fi rma la que elija según sus circunstancias. 
No se olvide que, hoy por hoy, los adminis-
tradores de las compañías puede ser que 
reconozcan las implicaciones éticas y so-
ciales de sus decisiones, pero consideran 
que el actual derecho de sociedades les 
exige maximizar el valor accionarial, si bien 
haciéndolo dentro de los propios cauces 
legales (Rose, 2007). 

Además, habrían de perfilarse nuevos 
instrumentos prácticos para estimar el con-
junto de la riqueza neta total generada por 
la empresa. Probablemente, ello obliga a 
reconsiderar lo que se entiende por cos-
tes y benefi cios, para no excluir del cálcu-
lo muchos «efectos colaterales» que aho-
ra con tanta frecuencia omitimos. También 
implica requerir que la elaboración y la di-
fusión de informaciones sobre responsa-
bilidad social respondan a criterios bien 
definidos, sean transparentes y creíbles, 
resulten evaluables y, sobre todo, puedan 
ser verificadas externamente por un ter-
cero reputado e independiente. Para ello 
los economistas de diversas ramas nece-
sitamos colaborar para diseñar modelos 
de evaluación de la responsabilidad social 
corporativa progresivamente más comple-
tos y detallados, sirviéndonos tanto de los 
habituales indicadores como de métodos 
de valoración monetaria utilizados desde 
hace tiempo.

A su vez, debería avanzarse en el diseño 
de mecanismos para inducir a los adminis-
tradores, directivos y gerentes a interiori-
zar el bienestar de todos los stakeholders 
pertinentes, de forma que tiendan a maxi-
mizar la suma de los «excedentes» corres-

pondientes al conjunto de los mismos. Es 
tanto como decir repensar las vías para in-
centivar a esos directivos de suerte que se 
conviertan en auténticos fi duciarios de las 
diversas partes interesadas y, así, verdade-
ramente, de toda la sociedad, superando 
las simples buenas intenciones o una retó-
rica más o menos ad hoc.

Finalmente, si la responsabilidad social 
avanzada aquí sugerida parece una aven-
tura intelectual sin éxito posible o se perci-
be como una propuesta que requiere exce-
sivo coraje, tal vez pueda tomarse ejemplo 
de la audacia aconsejada por F.A Hayek 
para promover la defensa e implantación 
de su propia utopía neoliberal, con muy 
buenos resultados por lo que se ha visto: 
«Necesitamos líderes intelectuales […] dis-
puestos a trabajar por un ideal, aunque sus 
perspectivas de rápida realización sean es-
casas. Deben estar dispuestos a aferrarse 
a los principios y batirse por su completo 
cumplimiento, aun cuando parezca lejano 
[…]. Quienes se han ocupado exclusiva-
mente de lo que parecía realizable […], se 
han encontrado constantemente con que 
incluso eso devenía políticamente imposi-
ble, por la evolución de una opinión pública 
a la que no habían hecho nada por guiar 
[…]. Si recuperamos esta fe en el poder de 
las ideas […], la batalla no está perdida» 
(Hayek, 1949, pp. 432-433).

Tal vez así podamos superar el estadio 
del homo economicus —aunque sea ilus-
trado— y alcanzar los sueños del homo sa-
piens, una especie más evolucionada que 
todavía no habita el territorio de la ciencia 
económica.
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